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dan Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 
dengan Corporate Social Responsibility sebagai Variabel 
Intervening (Studi Pada Perusahaan Sektor Properti, Real Estate 
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Nilai Perusahaan, Corporate Social Responsibility 
Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan para 
pemegang sahamnya. Tingkat kesejahteraan para pemegang saham dapat 
dicerminkan dari nilai perusahaan yang dapat dilihat melalui harga saham 
perusahaan. Sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan merupakan salah 
satu sektor yang memiliki prospek baik ditinjau dari harga saham yang dihitung 
dengan PBV. Namun, pergerakan nilai PBV sektor ini juga diikuti oleh pergerakan 
nilai DER, dimana utang perusahaan oleh para investor dinilai bertolak belakang 
dengan harga saham. Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh 
profitabilitas, kebijakan utang dan GCG terhadap nilai perusahaan melalui CSR 
sebagai variabel intervening. 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. 
Objek penelitian ini perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
yang terdaftar di BEI periode 2015–2019. Pengambilan sampel pada penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling dan ditemukan sebanyak 30 perusahaan 
yang memenuhi kriteria sampel. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 
berupa laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan metode analisis path dengan menggunakan SPSS sebagai alat 
analisis. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa :(1)Profitabilitas memiliki 
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap CSR.(2)Kebijakan utang memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap CSR.(3)GCG memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap CSR.(4)Profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan.(5)Kebijakan utang memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan.(6)GCG memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 
nilai perusahaan.(7)CSR memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan.(8)Profitabilitas memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan melalui CSR.(9)Kebijakan utang memiliki pengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui CSR.(10)GCG memiliki pengaruh 






Ismi Hasanah. 2021. Thesis. Title : “Effect of Profitability, Debt Policy and Good 
Corporate Governance on Firm Value with Corporate Social 
Responsibility as an Intervening Variable (Studies in  Property, 
Real Estate and Building Construction Sector Companies Listed in 
Indonesia Stock Exchange  2015-2019 period)” 
Preceptor : Drs. Agus Sucipto, SE., MM., CRA 
Keywords : Profitability, Debt Policy, Good Corporate Governance, Firm 
Value, Corporate Social Responsibility 
The main goal of the company is to improve the welfare of  its 
shareholders.  The level of  welfare of the shareholders can be reflected from the 
value of the company which can be seen through the company’s share price. The 
property, real estate an construction sector is one sector that have good prospects in 
terms of share prices calculated by PBV. However, the movement of the PBV value 
of this sector is also followed by the movement of the DER value, but the 
company’s debt is considered contrary to the stock price. The purpose of this study 
is to analyze the effect of profitability, debt policy and GCG on firm value through 
CSR as an intervening variable. 
This is a quantitative study with descriptive approach. The object of the 
study is a property, real estate and building construction sector company listed in 
Indonesia Stock Exchange 2015 – 2019 period.  The sampling technique used 
purposive sampling and obtained 30 samples of the company. This study used 
secondary data  in the form of financial statement and annual report. This study 
used path analysis  and SPSS as a calculation tool. 
The results indicate that: (1)Profitability has a negative unsignificant 
effect on CSR. (2)Debt policy has a positive significant effect on CSR. (3) GCG 
has a positive sigificant effect on CSR. (4)Profitability has a positive significant 
effect on firm value. (5)Debt Policy has a positive significant effect on firm value. 
(6)GCG has a negative significant effect on firm value. (7)CSR has a negative 
significant effect on firm value. (8)Profitability has a positive unsignificant effect 
on firm value through CSR. (9) Debt policy has a negative unsignificant effect on 





خلوكمة مع املسؤولية االجتماعية وسياسة الديون واأتثري الرحبية العنوان : ". البحث اجلامعي. ٢٠٢١إمسي حسنه. 
رجة يف بورصة إندونيسياللفرتة للشركات كمتغري تدخلي )دراسة عن شركات قطاع العقار ات والتشييد والبناء املد
٢٠١٩ – ٢٠١٥)  
نس، املاجستريطا ، ليسااملشرف : أغوس سوجيب  
املسؤولية االجتماعية لشركة، االرحبية، سياسة الديون، احلوكمة الرشيدة للشركات، قيمة  الكلمات األساسية : 
 للشكات 
رفاهية املسامهني يف قيمة  و حتسني رفاهية مسامهيها. ميكن أن ينعكس مستوىاهلدف الرئيسى للشركة ه           
والبناء من القطا عات اليت  الشركه واليت ميكن رؤيتها من خالل سعر سهم الشركة. يعترب قطاع العقارات والتسييد
ومع ذلك، فإن حركة ية. تتمتع آبفاق جيدة من حيث أسعار األسهم احملسوبة على أساس السعر إىل القيمة الدفرت 
كة من قبل املستثمرين خمالًفا لسعر أيضًىا حركة قيمة نسبة الدين الشر السعر إىل القيمة الدفرتية هلذا القطاع تتبعها 
رشيدة للشركات على قيمة الشركة السهم. الغرض من هذه الدراسة هو حتليل أتثري الرحبية وسياسة الديون الاحلوكمة ال
 جتماعية للشركات كمتغري متداخل.من خالل املسؤولية اال
التشييد والبناء هذا البحث هو حبث كميذو منهج وصفي. اهلدف من هذا البحث هو شركات قطاع العقارات و 
ستخدام طريقة أخذ العينات ابأخذ العينات يف هذه الدراسة . ٢٠١٩ -٢٠١٥املدرجة البورصة اإلندونيسيية للفرتة 
اثنوية يف شكل بياانت ماليه  شركة  تفي مبعايري العينة. تستخدم هذه الدراسة بياانت ٣٠اهلادفة ووجد مايصل إىل 
 و تقارير سنوية للشركة. يستخدم هذا البخث طريقة ختليل املسار.
( سياسة ٢للشرات. )للرحبية أتثري سليب ضئيل على املسؤولية االجتماعية ( ١تشري نتائج هذه الدراسة إىل مايلي : )
( احلوكمة اجليدة للشركات  اها أتثري إجيايب كبري ٣الدين هلا أتثري إجيايب كبري على املسؤولية االجتماعية للشركات. )
لسياسة الدين أتثري إجيأيب ( ٥( للرحبية أتثري إجيأبيكبري على قيمة الشركة. )٤على الشركات املسؤولية االجتماعية. )
( االجتماعية ٧( احلوكمة اجليدة للشركات هلا أتثري سليب كبري على قيمة الشركة. )٦الشركة. )كبري على قيمة  
(  للرحبية أتثري إجيايب ضئيل على قيمة الشركة من خالل ٨للشركات للمسؤولية أتثري سليب كبري على قيمة الشركة. )
ئيل على قيمة الشركة من خالل املسؤولية ( سياسة الديون هلا أتثري سليب ض٩املسؤولية االجتماعية للشركات. )







1.1. Latar Belakang 
Sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan merupakan salah 
satu sektor yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor ini dibagi 
menjadi tiga sub sektor, yaitu : sub sektor properti dan real estate, sub sektor 
konstruksi bangunan, dan lainnya. Pada sub sektor properti dan real estate 
kegiatan utama perusahaan meliputi pembelian, penjualan, persewaan dan 
pengoperasian berbagai macam bengunan dan tanah. Sedangkan pada sub sektor 
konstruksi bangunan kegiatan utama perusahaan meliputi pembuatan, 
pembongkaran dan perbaikan rumah dan berbagai jenis bangunan 
(sahamok.net). Dalam sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan ini 
terdiri dari 98 perusahaan. 
Tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk dapat meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang sahamnya (investor). Untuk meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang sahamnya, perusahaan harus dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan terlebih dahulu karena memaksimalkan nilai 
perusahaan juga berarti memaksimalkan kesejahteraan para pemegang 
sahamnya. Nilai perusahaan merupakan cerminan kinerja perusahaan yang dapat 
memengaruhi persepsi para investor terhadap perusahaan.  
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 11) mendefinisikan nilai 





yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat 
nilai perusahaan tinggi. Harga saham perusahaan dapat dihitung dengan 
menggunakan rasio pasar. Menurut Kamaludin (2011 : 46) menyatakan bahwa 
rasio pasar merupakan sekelompok rasio yang berhubungan langsung dengan 
harga saham. Nilai perusahaan yang tinggi membuat pasar percaya tidak hanya 
pada kinerja perusahaan saat ini saja, namun pasar juga percaya terhadap 
prospek perusahaan di masa depan (Tamrin dan Maddatuang, 2019 : 11).   
Grafik 1. 1 
Pertumbuhan Nilai Perusahaan 
Sektor Properti, Real Estate dan Konstruksi Bangunan 
Tahun 2015 – 2019 
Sumber : Data Statistik BEI 2015 -2019. 
Nilai perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan rasio pasar, 
salah satunya adalah price to book value(PBV). Berdasarkan grafik di atas, 
diketahui bahwa nilai PBV sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
















angka 2,04 lalu pada tahun 2016 turun menjadi 1,78. Namun, pada tahun 2017 
sampai tahun 2019 nilai PBV mengalami kenaikan secara berturut – turut. 
Berdasarkan data tersebut dapat dikatakan bahwa nilai PBV sektor ini stabil 
sehingga dapat disimpulkan bahwa sektor properti, real estate dan konstruksi 
bangunan memiliki prospek ke depan yang baik.  
Kenaikan yang terjadi pada PBV sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan ini diikuti dengan kenaikan tingkat utang perusahaan. 
Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 14) menyatakan bahwa utang adalah 
kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan untuk menyerahkan kas, barang 
atau jasa dalam jumlah yang relatif pasti, pada masa mendatang dengan periode 
yang relatif pasti sebagai ganti atas manfaat atau jasa yang diterima oleh 
perusahaan pada masa lalu. Tingkat utang perusahaan dapat dihitung dengan 
menggunakan rasio leverage atau rasio utang. Menurut Hanafi (2015 : 40) 
menyatakan bahwa rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memnuhi kewajiban – kewajiban 
jangka panjang yang dimiliki. Salah satu rasio leverage yang dapat digunakan 
adalah debt to equity ratio(DER). Berikut ini data tingkat debt to equity ratio 











Grafik 1. 2 
Tingkat Debt to Equity Ratio 
Sektor Properti, Real Estate dan Konstruksi Bangunan 
Tahun 2015 – 2019 
Sumber : Data Statistik BEI 2015 – 2019. 
Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa pertumbuhan tingkat 
utang yang dimiliki sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan sejalan 
dengan pertumbuhan yang terjadi pada nilai PBV yang mencerminkan nilai 
perusahaan. Pada tingkat utang sektor ini, di tahun 2016 mengalami penurunan 
pada angka 0,88. Dan pada tahun 2017 sampai dengan tahun 2019 tingkat utang 
sektor ini selalu mengalami kenaikan. Pergerakan utang yang ada pada sektor ini 
sama seperti pergerakan nilai perusahaannya. Dimana pada tahun 2016 baik nilai 
perusahaan maupun utang sama – sama mengalami penurunan.  
Hal ini didukung oleh teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan 
Miller menyebutkan bahwa nilai perusahaan dengan utang akan lebih tinggi 


















Sehingga, berdasarkan teori tersebut diketahui bahwa utang yang dimiliki oleh 
perusahaan dapat memengaruhi tinggi atau rendahnya nilai perusahaan tersebut. 
Nilai perusahaan merupakan penilaian investor terhadap tingkat 
keberhasilan suatu perusahaan dalam menjalankan usaha yang dimiliki. Tingkat 
keberhasilan usaha perusahaan dapat diketahui salah satunya melalui 
keuntungan (laba) yang dimiliki oleh perusahaan. Keuntungan yang dimiliki 
oleh perusahaan juga bisa disebut dengan profitabilitas. Menurut Kasmir (2010 
:196) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Apabila manajer dalam 
perusahaan dapat mengelola perusahaan dengan baik, maka biaya yang 
dikeluarkan oleh perusahaan akan lebih kecil sehingga keuntungan yang 
diperoleh dapat maksimal. 
Gagasan mengenai profitabilitas merupakan salah satu faktor yang 
dapat memengaruhi nilai perusahaan dikemukakan oleh Cornett et. al. Dimana 
menurut Cornett et. al (2015 : 55) menyatakan bahwa nilai perusahaan memiliki 
reaksi yang cepat terhadap perubahan yang tak terduga dalam rasio profitabilitas. 
Sehingga dapat diartikan bahwa tinggi atau rendahnya tangkat laba yang dimiliki 
oleh perusahaan dapat memengaruhi tinggi atau rendahnya nilai perusahaan. 
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 17) menyebutkan bahwa tata 
kelola perusahaan memiliki andil yang cukup besar terhadap nilai perusahaan. 
Good Corporate Governance(GCG) dapat didefinisikan sebagai suatu proses 





modal/dewan pengawas dan direksi) untuk meningkatkan keberhasilan usaha 
dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam 
jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya 
berlandaskan peraturan perundang – undangan dan nilai – nilai etika (Sutedi, 
2011 : 1). 
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 17) menyatakan bahwa untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan dapat dilakukan dengan menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada tenaga ahli atau profesional. Pernyataan tersebut 
didukung oleh teori agensi, dimana dalam teori agensi menyebutkan bahwa 
pentingnya pemilik perusahaan menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
tenaga – tenaga ahli yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis sehari – hari, 
tujuannya adalah agar pemilik perusahaan dapat memperoleh keuntungan 
semaksimal mungkin dengan biaya se-efisien mungkin (Sutedi, 2011 : 13).  
Namun, adanya pemisahan kekuasanaan ini berpotensi untuk 
menimbulkan konflik kepentingan antara pihak pengelola dan pemilik 
perusahaan. Oleh karena itu, mengapa dalam sebuah perusahaan sangat perlu 
untuk melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik. Karena dengan adanya 
tata kelola perusahaan yang baik dapat meminimalisir terjadinya konflik 
kepentingan antara pihak pengelola dan pemilik perusahaan. Dengan begitu, 
pengelolaan perusahaan dapat dilaksanakan dengan baik dan perolehan 
keuntungan perusahaan dapat maksimal dan nilai perusahaan juga akan baik di 





Menurut Hadi (2011 : 48) menyatakan bahwa tanggungjawab sosial 
perusahaan merupakan suatu bentuk tindakan yang berangkat dari pertimbangan 
etis perusahaan yang diarahkan untuk meningkatkan ekonomi, yang dibarengi 
dengan peningkatan kualitas hidup karyawan berikut keluarganya, serta 
sekaligus peningkatan kualitas hidup masyarakat sekitar dan masyarakat secara 
lebih luas. Pelaksanaan tanggung jawab sosial perusahaan didasari oleh 
kebutuhan perusahaan atas pengakuan (legitimasi) oleh masyarakat terhadap 
perusahaan.  
Menurut Pattern (dalam Hadi, 2014 : 92) menyatakan bahwa dalam 
mengelola legitimasi agar efektif dapat dilakukan salah satunya dengan 
melaksanakan tanggung jawa sosial. Selain itu, menurut Hadi (2011 : 66) 
pelaksanaan program tanggung jawab sosial perusahaan atau CSR memiliki 
manfaat untuk dapat meningkatkan reputasi dan image perusahaan. Dengan kata 
lain, perusahaan yang melaksanakan program CSR akan memperoleh perhatian 
para investor karena perusahaan dengan image yang baik cenderung lebih 
disukai para investor. Sehingga pelaksanaan program CSR oleh perusahaan ini 
dapat memengaruhi nilai perusahaan tersebut. 
Menurut Solihin (2011 : 101) menyatakan bahwa pelaksanaan program 
CSR yang dilakukan oleh perusahaan dibiayai oleh sumber dana perusahaan 
yang bersifat terbatas. Perusahaan memiliki dua sumber dana, yaitu sumber dana 
perusahaan yang berasal dari modal sendiri perusahaan dana yang berasal dari 
eksternal perusahaan (pinjaman/utang). Dimana modal sendiri yang dimiliki 





usahanya. Sehingga besar atau kecilanya keuntungan dan utang yang dimiliki 
oleh perusahaan dapat memengaruhi besar atau kecilnya dana yang akan 
dianggarkan perusahaan untuk melaksanakan program CSR. Besarnya dana 
yang di anggarkan perusahaan untuk pelaksanaan program CSR akan dapat 
menjadi tolak ukur para investor dalam menilai perusahaan tersebut. 
Pelaksanaan program CSR oleh perusahaan merupakan suatu tindakan 
yang berorientasi pada stakeholder(masyarakat) atau dapat dikatakan sebagai 
kegiatan yang berorientasi dari dalam perusahaan ke luar perusahaan. Oleh 
karena itu, sebelum melaksanakan program CSR hendaknya perusahaan terlebih 
dahulu harus dapat membenahi kepatuhan perusahaan terhadap hukum yang ada. 
Selain itu, perusahaan juga harus dapat menjalankan usahanya dengan baik 
sehingga laba yang diperoleh dapat maksimal. Semua hal tersebut tidak dapat 
terlaksanakan dengan baik apabila perusahaan tidak melaksanakan tata kelola 
perusahaan yang baik. Hal ini dikarenakan implementasi pelaksanaakn CSR oleh 
perusahaan merupakan suatu gambaran bahwa perusahaan telah melaksanakan 
tata kelola perusahaan yang baik. Sehingga tata kelola perusahaan yang baik 
yang diterapkan oleh perusahaan dapat memengaruhi pelaksanaan program CSR 
oleh perusahaan.  
Terdapat beberapa penelitian yang sejalan dengan penelitian ini. 
Penelian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap CSR dilakukan oleh 
Kamaliah (2020), Purbawangsa, dkk (2019), Giannarakis (2014), Sharif dan 
Rashid (2014), Xu dan Zeng (2016), Bidari dan Djajadikerta (2020), Ayu dan 





hasil bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap CSR. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Salehi, dkk (2019) memiliki hasil bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap CSR. Dan penelitian yang 
dilakukan oleh Sondakh (2019), Riantani dan Nurzamzam (2015), Siregar dan 
Bachtiar (2010), Atmaja dan Astika (2018) serta Nugroho dan Yulianto (2015) 
memiliki hasil bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sharif dan Rashid (2014), Hamrouni, 
dkk (2019), Gaol dan Harjanto (2019) serta Fahad dan Nidheesh (2018) 
mengenai pengaruh kebijakan utang terhadap CSR menunjukkan hasil yang 
negatif. penelitian yang dilakukan oleh Siregar dan Bachtiar (2010), Riantani 
dan Nuzamzam (2015), Atmaja dan Astika (2018) serta Husna dan Satria (2019) 
menunjukkan hasil bahwa kebijakan utang tidak memiliki pengaruh terhadap 
CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mohammadi, dkk (2020), Purbawangsa, 
dkk (2019) serta Suryono dan Farooque (2018) mengenai pengaruh good 
corporate governance terhadap CSR menunjukkan hasil positif. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Worokinasih dan Zaini (2020) menunjukkan 
bahwa good corporate governance memiliki pengaruh negatif. Dan penelitian 
yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Rashid (2018) serta Nugroho dan 
Yulianto (2015) menunjukkan hasil bahwa good corporate governance  tidak 





Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Widnyana, dkk 
(2020), Purbawangsa, dkk (2019), Husna dan Satria (2019), Sari dan Sedana 
(2020), Aggarwal dan Padhan (2017), Indriawati (2018), Mayogi dan Fidiana 
(2016), Suwardika dan Mustanda (2017), Pertiwi dan Hermanto (2017), Ayu dan 
Suarjaya (2017), Hertina, dkk (2019), Sudarma dan Darmayanti (2017), 
Puspitasari dan Asyik (2018), Misran dan Chabachib (2017), Pratama dan 
Wiksuana (2016), Atmaja dan Astika (2018) serta Riniyanti, dkk (2019) 
menunjukkan hasil bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Tamrin, dkk (2017) 
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh hubungan negatif antara profitabilitas 
dan nilai perusahaan. Dan penelitian yang dilakukan oleh Sondakh (2019) 
memiliki hasil bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Sedana (2020), Sukirni (2012), 
Suwardika dan Mustanda (2017), Misran dan Chabachib (2017), Pratama dan 
Wiksuana (2016), Marlina (2013), Dewi dan Abudanti (2019) serta Pertiwi dan 
Hermanto (2017) memiliki hasil bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 
Sukmwardini dan Ardiansari (2018), Aggarwal dan Padhan (2017), Indriawati 
(2018), Mayogi dan Fidiana (2016), Hertina, dkk (2019), Pracihara (2016) serta 
Riniyanti, dkk (2019) memiliki hasil yang negatif. Dan penelitian yang 





dan Satria (2019) mamiliki hasil bahwa tidak ada pengaruh antara kebijakan 
utang terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Widnyana, dkk 
(2020), Purbawangsa, dkk (2019), Siagian, dkk (2013), Pratiwi (2017) serta 
Worokinasih dan Zaini (2020) menunjukkan hasil bahwa good corporate 
governance memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Prastuti dan Budiasih (2015) serta Oktari, dkk 
(2018) memiliki hasil pengaruh negatif. Dan penelitian yang dilakukan oleh 
Sandra (2017) menunjukkan hasil bahwa good corporate governance tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Purbawangsa, dkk 
(2019), Ayu dan Suarjaya (2017) serta Riniyanti, dkk (2019) memiliki hasil 
bahwa CSR memiliki pangaruh positif terhadap nilai perusahaan. sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Sudarma dan Darmayanti (2017), Sandra (2017), 
serta Puspitasari dan Asyik (2018) memiliki hasil yang negatif. Dan penelitian 
yang dilakukan oleh Worokinasih dan Zaini (2020) menunjukkan bahwa CSR 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Ayu dan Suarjaya 
(2017) serta Riniyanti, dkk (2019) memiliki hasil bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan melalui CSR. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Atmaja dan Astika (2018) menyatakan bahwa CSR tidak dapat 





Penelitian yang dilakukan oleh Riniyanti, dkk (2019) memiliki hasil 
bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
CSR. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Atmaja dan Astika (2018) 
menyatakan bahwa CSR tidak dapat memediasi pengaruh leverage terhadap 
nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Purbawangsa, dkk (2019) memiliki 
hasil bahwa good corporate governance memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020) 
memiliki hasil bahwa good corporate governance tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan melalui CSR. 
Dalam sebuah perusahaan sangat penting untuk melaksanakan program 
tanggung jawab sosial. Hal ini dikarenakan kegiatan usaha yang dilakukan 
perusahaan memiliki dampak negatif terhadap lingkungan fisik maupun 
lingkungan sosial. Contoh dampak negatif yang ditimbulkan dari kegiatan 
pembangunan adalah mengakibatkan kerusakan lingkungan hidup, 
berkurangnya lahan pertanian dan hilangnya habitat asli hayati maupun hewani. 
Oleh karena itu, perusahaan harus melaksanakan program CSR agar dapat 
mengimbangi dampak yang telah terciptakan akibat kegiatan usaha perusahaan.   
Pelaksanaan program tanggung jawab sosial oleh perusahaan memiliki 
motif untuk aktualisasi tanggung jawab terhadap kesejahteraan masyarakat, 
menjalin hubungan baik dan harmonis dengan lingkungan dan masyarakat 





perusahaan, dan mendukung investasi jangkan panjang perusahaan (Hadi, 2011 
: 156). Sehingga apabila perusahaan memiliki tujuan untuk dapat meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang saham dalam jangka panjang, perusahaan harus 
melaksanakan program CSR untuk dapat mempertahankan bisnisnya.  
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, peneliti tertarik untuk 
melaksanakan penelitian dengan judul pengaruh profitabilitas, kebijakan utang 
dan good corporate governance terhadap nilai perusahaan melalui corporate 
social responsibility sebagai variabel intervening (studi pada perusahaan sektor 
properti, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di bursa efek 
Indonesia periode 2015 – 2019). 
 
1.2. Rumusan Masalah 
1. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Profitabilitas terhadap 
Corporate Social Responsibility ? 
2. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Kebijakan Utang terhadap 
Corporate Social Responsibility ? 
3. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Good Corporate Governance 
terhadap Corporate Social Responsibility ? 
4. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan ? 
5. Apakah Terdapat Pengaruh  Positif dan Signifikan Kebijakan Utang Terhadap 





6. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Good Corporate Governance 
terhadap Nilai Perusahaan ? 
7. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Corporate Social 
Responsibiliy terhadap Nilai Perusahaan ? 
8. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan melalui Corporate Social Responsibility ? 
9. Apakah Terdapat Pengaruh Positif dan Signifikan Kebijakan Utang terhadap 
Nilai Perusahaan melalui Corporate Social Responsibility ? 
10. Apakah Terdapat Pengaruh  Positif dan Signifikan Good Corporate Governance 
terhadap Nilai Perusahaan melalui Corporate Social Responsibity ? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
1. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate 
Social Responsibility. 
2. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Kebijakan Utang terhadap 
Corporate Social Responsibility.  
3. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Good Corporate Governance 
terhadap Corporate Social Responsibility. 
4. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan Nilai Perusahaan. 






6. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Good Corporate Governance 
terhadap Nilai Perusahaan. 
7. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Corporate Social Responsibility 
terhadap Nilai Perusahaan. 
8. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan melalui Corporate Social Responsibility. 
9. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai 
Perusahaan melalui Corporate Social Responsibility. 
10. Untuk Menguji dan Menganalisis Pengaruh Good Corporate Governance 
terhadap Nilai Perusahaan Melalui Corporate Social Responsibility. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Investor 
Manfaat penelitian ini bagi investor adalah diharapkan penelitian ini dapat 
menjadi referensi dalam melakukan analisis keuangan dalam rangka 
pengambilan keputusan investasi. 
2. Bagi Universitas 
Manfaat penelitian ini bagi universitas adalah diharapkan penelitian ini 
dapat berkontribusi dalam menambah ilmu pengetahuan dan sebagai bahan 








3. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Manfaat penelitian ini bagi penelitian selanjutnya adalah diharapkan 
penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan referensi dan bahan perbandingan 









2.1. Hasil – Hasil Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Siregar dan Bachtiar (2010) dengan 
judul “Corporate Social Reporting : Empirical Evidence From Indonesia Stock 
Exchange” menggunakan ukuran dewan, kepemilikan asing, ukuran perusahaan, 
profitabilitas dan leverage sebagai variabel independen. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap CSR. ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
CSR. Serta profitabilitas, leverage dan kepemilikan asing tidak memiliki 
pengaruh terhadap CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sukirni (2012) mengenai pegaruh 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan deviden, dan 
kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menujukkan bahwa 
kebijakan utang dan kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dan kebijakan dividen tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Siagian, dkk (2013) melakukan penelitian dengan judul “Corporate 
Governance, Reporting Quality and Firm Value : Evidence From Indonesia” 
menggunakan price to book value, Tobins’Q dan ROA sebagai indikator nilai 





dihitung dengan menggunakan indeks CGI memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Marlina (2013) mengenai pengaruh 
EPS, ROE, DER dan ukuran perusahaan terhadap PBV. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa secara bersama – sama EPS, ROE, DER dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap PBV. Sedangkan secara 
parsial, EPS, ROE dan DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
PBV sedangkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap PBV. 
Penelitian dengan judul “Corporate Governance and Financial 
Characteristic Effects on The Extent of Corporate Social Responsibility 
Disclosure” oleh Giannarakis (2014) menggunakan ukuran perusahaan, ukuran 
dewan, rapat dewan, komposisi dewan, dualitas, leverage, profitabilitas dan 
komitmen dewan terhadap CSR sebagai variabel independen. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap pengungkapan CSR, sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan dan 
komitmen dewan terhadap CSR memiliki pengaruh positif dan signfikan 
terhadap pengungkapan CSR. Persentase perempuan di dewan, ukuran dewan, 
rata – rata umur anggota dewan, komposisi dewan dan rapat dewan tidak 
memiliki pengaruh terhadap pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sharif dan Rashid (2014) dengan judul 
“Corporate Governance and Corporate Social Responsibility (CSR) Reporting 





menggunakan ukuran perusahaan dan DER sebagai indikator struktur modal dan 
ROE sebagai indikator kinerja keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
struktur modal dan kinerja keuangan memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Riantani dan Nurzamzam (2015) 
dengan judul “Analysis of Company Size, Financial Leverage and Profitability 
and Its Effect to CSR Disclosure”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 
memiliki positif tetapi tidak signifikan terhadap pengungkapan CSR. 
Profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
pengungkapan CSR. Dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho dan Yulianto (2015) dengan 
judul “Pengaruh Profitabilitas dan Mekanisme Corporate Governance Terhadap 
Pengungkapan CSR Perusahaan Terdaftar JII 2011 – 2013” menggunakan 
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, ukuran dewan komisaris, dewan 
komisaris independen dan ukuran komite audit sebagai indikator variabel 
corporate governance. Penelitian ini memiliki hasil bahwa profitabilitasm 
ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, kepemilikan asing dan 
ukuran komite audit tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan CSR. 
Sedangkan kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Xu dan Zeng (2016) dengan judul 





Responsibility : Evidence From Chinese Listed Firm”. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa (1) kepemilikan negara yang diproksikan dengan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap pengungkapan CSR. (2) 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh positif terhadap 
CSR. (3) laporan pajak tidak memiliki pengaruh terhadap CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pratama dan Wiksuana (2016) 
mengenai pengaruh ukuran perusahaan dan leverage terhadap nilai perusahaan 
melalui profitabilitas sebagai variabel mediasi. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan, leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. ukuran perusahaan dan leverage 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Dan 
profitabilitas tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan dan leverage 
terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mayogi dan Fidiana (2016) dengan 
judul “Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan Dividen dan Kebijakan Utang 
Terhadap Nilai Perusahaan” menggunakan ROE sebagai indikator profitabilitas, 
DER sebagai indikator kebijakan utang, DPR senagai indikator kebijakan 
dividen dan PBV sebagai indikator nilai perusahaan. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa profitabilitas dan kebijakan dividen memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. sedangkan kebijakan utang memiliki pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pracihara (2016) dengan judul 





Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Sektor 
Pertambangan yang Terdaftar di BEI Periode 2011 – 2014)”. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Tamrin, dkk (2017) dengan judul 
“Effect of Profitability and Dividend Policy on Corporate Governance and Firm 
Value Evidence From The Indonesian Manufacturing Sectors”. Hasil penelitian 
ini menunjukkan hasil bahwa (1) profitabilitas memiliki pengaruh nagtif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan. (2) profitabilitas 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 
melalui kebijakan dividen. (3) corporate governance memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan. (4) corporate 
governance memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui 
kebijakan dividen. (5) kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Aggarwal dan Padhan (2017) dengan 
judul “Impact of Capital Structure on Firm Value : Evidence From Indian 
Hospotaly Industry” memiliki hasil bahwa leverage memiliki pengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas memiliki pengaruh positif 





Penelitian yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda (2017) dengan 
judul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan Dan 
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Properti”. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan memiliki 
pengaruh negatif. Dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pertiwi dan Hermanto (2017) dengan 
judul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Hutang, dan 
profitabilitas Terhadap Nilai perusahaan” menggunakan DER sebagai indikator 
hutang dan ROE sebagai indikator profitabilitas. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa ROE, DER, kebiajan dividen dan kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan kepemilikan 
institusional tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ayu dan Suarjaya (2017) mengenai 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan CSR 
sebagai variabel mediasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap CSR. Profitabilitas dan CSR memiliki 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan profitabilitas memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Misran dan Chabachib (2017) dengan 
judul “Analisis Pengaruh DER, CR dan TATO Terhadap PBV dengan ROA 





yang Terdaftar di BEI Tahun 2011)”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap PBV, sedangkan DER, 
ROA, dan TATO memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Dan 
ROA dapat memediasi hubungan pengaruh DER dan TATO terhadap PBV, 
tetapi tidak dapat memediasi pengaruh CR terhadap PBV. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sudarma dan Darmayanti (2017) 
dengan judul “Pengaruh CSR, Kepemilikan Manajerial dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Pertambangan pada Indeks Kompas 100”. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan CSR memiliki 
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi (2017) dengan judul “Pengaruh 
Good Corporate Governance dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Food and Beverage yang Listing di Bursa Efek 
Indonesia”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa good corporate governance 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan ukuran perusahaan 
memiliki oengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sandra (2017) dengan judul “Pengaruh 
Good Corporate Governance dan Corporate Social Responsibility Terhadap 
Nilai Perusahaan pada Subsektor Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komisaris independen dan 





institusional berpengruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan CSR 
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Rashid (2018) dengan judul “The Social 
Influence of Corporate GovernancePractice on Corporate Social Responsibility 
Reporting” menggunakan dewan direksi, manajer keuangan, komite audit, 
kepala audit internal dan sekretaris perusahaan, serta audit eksternal sebagai 
indikator corporate governance. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tata 
kelola perusahaan (corporate governance) memiliki pengaruh terhadap 
pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Suyono dan Farooque (2018) dengan 
judul “Do Governance Mechanisms Determinings Management and Promote 
Corporate Social Responsibility” menggunakan kepemilikan institusi, 
kepemilikan manajerial, komite audit, dewan komisaris independen dan dewan 
direksi sebagai indikator dari variabel mekanisme tata kelola perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa (1) kepemilikan institusi, kepemilikan 
manajerial dan dewan komisaris independen memiliki pengaruh negatif terhadap 
manajemen laba, sedangkan ukuran komite audit dan ukuran dewan direksi tidak 
memiliki pengaruh terhadap manajemen laba. (2) kepemilikan institusi dan 
dewan direksi memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap CSR, 
sedangkan kepemilikan manajerial, ukuran komite audit dan dewan komisaris 
independen tidak memiliki pengaruh terhadap CSR. (3) manajemen laba 
memiliki pengaruh terhadap CSR dan manajemen laba dapat memperkuat 





Penelitian yang dilakukan oleh Fahad dan Nidheesh (2018) dengan 
judul “ Determinants of CSR Disclosure : An Evidence From India” 
menggunakan umur perusahaan, leverage, ukuran perusahaan, kepemilikan 
asing, kepemilikan promotor, kinerja ekspor, inovasi dan popularitas perusahaan 
sebagai variabel yang akan diuji terhadap CSR. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa umur perusahaan, ukuran perusahaan, kepemilikan asing dan leverage 
memiliki pengaruh positif terhadap CSR. Kepemilkan promotor memiliki 
pengaruh negatif terhadap CSR. Kinerja ekspor memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap pengungkapan CSR. Dan popularitas perusahaan memiliki 
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sukmawardini dan Ardiansari (2018) 
dengan judul “The Influence of Institutional Ownership, Profitability, Liquidity, 
Dividend Policy, Debt Policy on Firm Value” memiliki hasil penelitian bahwa 
kepemilikan institusional, ROA dan DPR tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. ROE memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. CR dan 
DER memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Indriawati (2018) dengan judul “The 
Impact of Profitability, Debt Policy, Earning Pe Share adn Dividend Policy on 
The Firm Value (Empirical Study of Companies Listed in Jakarta Islamic Index 
2013 – 2015)”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan kebijakan 
dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 






Penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari dan Asyik (2018) dengan 
judul “Pengaruh Corporate Social Responsibility(CSR) dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Oktari, dkk (2018) dengan judul 
“Influence of Good Corporate Governance on Company Value in Jakarta 
Islamic Index Companies” menggunakan dewan komisaris, komisaris 
independen dan komite audit sebagai indikator variabel good corporate 
governance. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dewan komisaris tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan komisaris independen 
dan komite audit memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Sondakh (2019) melakukan penelitian mengenai pengaruh dividend 
payout ratio(DPR), curren ratio(CR), dan total aset terhadap nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan price to book value(PBV). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa DPR sebagai indikator dividen memiliki pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas yang diproksikan dengan 
current ratio dan ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Purbawangsa, dkk (2019) dengan judul 





Responsibility Disclosure and Corporate Value (Comparative Study in 
Indonesia, China, adn India Stock Exchange In 2013 – 2016”. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa (1) terdapat pengaruh positif dan signifikan corporate 
governance dan profitabilitas terhadap pengungkapan CSR. (2) CSR, corporate 
governance dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan (3) corporate governance memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Salehi, dkk (2019) dengan judul 
”Empirical Study on The Effective of Social Responsibility Disclosure of Iranian 
Companies” menggunakan ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, umur 
perusahaan dan audit sebagai variabel independen. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, umur perusahaan dan audit memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR. Sedangkan 
variabel leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hamrouni, dkk (2019) dengan judul 
“Corporate Social Responsibility Disclosure and Debt Financing”. Varabel 
leverage pada penelitian ini menggunakan utang jangka panjang dan utang 
jangka pendek sebagai indikatornya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
leverage memiliki pengaruh positif terhadap pengungkapan CSR.  
Penelitian yang dilakukan oleh Husna dan Satria (2019) dengan judul 
“Effect of Return On Asset, Debt To Asset Ratio,Current Ratio, Firm Size, and 





perusahaan memiliki pengaruh positif dan singnifikan terhadap nilai perusahaan. 
DAR dan CR memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. DPR memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hertina, dkk (2019) dengan judul 
“Ukuran Perusahaan, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas Pengaruhnya 
Terhadap Nilai Perusahaan”. Penelitian ini memiliki hasil (1) secara simultan 
ukuran perusahaan, kebijakan utang, dan profitabilitas memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. (2) ukuran perusahaan dan kebijakan hutang memiliki 
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. (3) profitabilitas yang diproksikan 
dengan ROA & ROE memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Abudanti (2019) dengan judul 
“Pengaruh Leverage dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 
Profitabilitad Sebagai Variabel Mediasi”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas, 
sedangkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
profitabilitas. Ukuran perusahaan, leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan profitabilitas dapat 
memediasi pengaruh leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Riniyanti, dkk (2019) dengan judul 
“Analisis Profitabilitas dan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan CSR 
Sebagai Variabel Intervening (Studi pada BUMN yang Terdaftar di BEI Tahun 





pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan CSR. (2) leverage 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan CSR. 
(3) CSR memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (4) 
CSR dapat memediasi hubungan pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap 
nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Gaol dan Harjanto (2019) dengan judul 
“Impact of Selected Factors Toward Corporate Social Responsibility (CSR) 
Disclosure : Evidence From Indonesia”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan, leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap pengungkapan CSR, sedangkan kepemilikan institusional 
dan kepemilikan publik tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020) dengan judul 
“Dosclosure of Corporate Social Responsibility (CSR) and Its Implications on 
Company Values As a Result of The Impact of Corporate Governance and 
Profitability”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate governance tidak 
memiliki pengaruh terhadap pengungkapan CSR, sedangkan profitabilitas 
memiliki pengaruh terhadap pengungkapan CSR. CSR, corporate governance 
dan profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. corporate 
governance tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan CSR, sedangkan profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan melalui pengkungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Widnyana, dkk (2020) dengan judul 





Performance and Corporate Value In The Indonesian Capital Market”. 
Penelitian ini memiliki hasil yang menunjukkan bahwa struktur modal yang 
diproksikan dengan DAR, DE, LTDE, dan LTDA memiliki pengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan kinerja keuangan yang 
diproksikan dengan ROA, ROE, ROI dan ROCE memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian dengan judul “The Impact of Board and Audit Committee 
Characteristics on Corporate Social Responsibility : Evidence From The 
Iranian Stock Exchange” dilakukan oleh Mohmmadi, dkk (2020). Penelitian ini 
menggunakan ukuran dewan, dewan independen, kepemilikan manajerial, CEO 
Duality, ukuran komite audit, komite audit independen dan keahlian keuangan 
dalam komite audit memiliki pengaruh signifikan terhadap CSR. Sedangkan 
kepemilikan manajerial, CEO duality tidak memiliki pengaruh terhadap CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Bidari dan Djajadikerta (2020) dengan 
judul “Factors Influencing Corporate Social Responsibility Disclosure Nepalese 
Banks”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran bank dan profitabilitas 
yang diproksikan dengan NPM memiliki penaruh terhadap pengungkapan CSR, 
sedangkan umur bank memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 
pengungkapan CSR. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Sedana (2020) mengenai 
pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan struktur 
modal sebagai variabel intervening. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) 





terhadap nilai perusahaan. (2) likuiditas memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) struktur modal dapat memediasi 
hubungan profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Worokinasih dan Zaini (2020) 
mengenai pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan 
dengan CSR sebagai variabel mediasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
good corporate governance memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
tetapi berpengaruh negatif terhadap CSR. Dan CSR tidak dapat memediasi 
pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Atmaja dan Astika (2018) mengenai 
pengaruh profitabilitas, leverage dan modal kerja terhadap nilai perusahaan 
melalui CSR sebagai variabel intervning. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas dan leverage tidak memiliki pengaruh terhadap CSR sedangkan 
modal kerja memiliki pengaruh positif terhadap CSR. Profitabilitas memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sedangkan leverage dan modal kerja 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. CSR tidak dapat memediasi 





Tabel 2. 1  
Penelitian Terdahulu 
No. 
Nama, Tahun, Judul 
Penelitian 
Variabel dan Indikator Analisis Data Hasil Penelitian 
1. 
Siregar dan Bachtiar. 2010. 
Corporate Social Reporting 
: Empirical Evidence From 
Indonesia Stock Exchange. 
- Ukuran dewan 
- Kepemilikan asing 
- Ukuran perusahaan : Total Aset 
- Profitabilitas : ROE 
- Leverage : DER 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
berganda 
- Profitabilitas dan leverage tidak 
memiliki pengaruh terhadap CSR. 
2. 
Sukirni. 2012. Kepemilikan 
Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Kebijakan 
Dividen Dan Kebijakan 
Utang Analisis Terhadap 
Nilai Perusahaan. 
- Kepemilikan menajerial 
- Kepemilikan institusional 
- Kebijakan dividen 
- Kebijakan utang 
- Nilai perusahaan 
Analisis regresi 
berganda 
- kebijakan utang memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
3. 
Siagian, dkk. 2013. 
Corporate Governance, 
Reporting Quality And Firm 
Value : Evidence From 
Indonesia. 
- Nilai perusahaan : PBV, Tobins’Q dan 
ROA 
- Corporate Governance Index(CGI) 
- Reporting Quality Index(RQI) 
Analisis regresi 
berganda 
- Corporate governance memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. 
Marlina. 2013. Pengaruh 
Earning Per Share, Return 
On Equity, Debt to Equity 
Ratio, Dan Size Terhadap 
Price To Book Value. 
- Earning Per Share (EPS) 
- Return On Equity (ROE) 
- Debt To Equity Ratio(DER) 
- Size 
- Price To Book Value (PBV) 
Analisis regresi 
berganda 
- ROE dan DER memiliki pengaruh 







Corporate Governance And 
Financial Charactercistic 
Effects On The Extent Of 
Corporate Social 
Responsibility Disclosure. 
- Ukuran perusahaan 
- Leverage : DER 
- Profitabilitas : ROS dan ROE 
- CEO Duality 
- Ukuran dewan 
- Pertemuan dewan 
- Rata – rata umur dewan 
- Perempuan di dewan 
- Komposisi dewan 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
berganda 
- Leverage memiliki negatif dan 
signifikan terhadap pengungkapan 
CSR. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap pengungkapan CSR. 
- komposisi dewan, dualitas CEO, 
pertemuan dewan dan ukuran dewan 
tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap pengungkapan CSR. 
 
6. 
Sharif dan Rashid. 2014. 
Corporate Governance And 
Corporate Social 
Responsibility (CSR) 
Reporting : An Empirical 
Evidence From Commercial 
Banks (CB) Of Pakistan. 
- Tata kelola perusahaan : direktur non-
eksekutif dan direktur warga negara 
asing. 
- Struktur modal : ukuran perusahaan 
dan DER. 
- Kinerja keuangan : ROE 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
berganda 
- Tata kelola perusahaan, struktur modal 
dan kinerja keuangan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 
terhadap pengungkapan CSR. 
7. 
Riantani dan Nurzamzam. 
2015. Analysis Of Company 
Size, Financial Leverage, 
And Profitability And Its 
Effect To CSR Disclosure. 
- Ukuran perusahaan 
- Leverage : DER 
- Profitabilitas : ROA 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
berganda 
- Leverage memiliki pengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap 
pengungkapan CSR. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap 
pengungkapan CSR. 
8. 





- Profitabilitas : ROA 
- Tata kelola perusahaan : kepemilikan 
institusional, kepemilikan asing, 
ukuran dewan komisaris, dewan 
Analisis regresi - Profitabilitas, ukuran dewan komisaris, 
dewan komisaris independen dan 
ukuran komite audit tidak memiliki 






Perusahaan terdaftar JII 
2011 – 2013). 




Xu dan Zeng. 2016. 
Profitabilitas, State 
Ownership, Tax Resporting 
And Corporate Social 
Responsibility : Evidence 
From Chinese Listed Firm. 
- Kepemilikan negara : ukuran 
perusahaan 
- Profitabilitas : ROA 
- Pelaporan pajak : ETR 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
berganda 
- Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh 
positif terhadap CSR. 
10. 
Pratama dan Wiksuana. 
2016. Pengaruh Ukuran 
Perusahaan Dan Leverage 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Dengan Profitabilitas 
Sebagai Variabel Mediasi. 
- Ukuran perusahaan  
- Leverage 
- Profitabilitas : ROA 
- Nilai perusahaan 
Analisis jalur - Leverage dan profitabilitas memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
11. 
Mayogi dan Fidiana. 2016. 
Pengaruh Profitabilitas, 
Kebijakan Dividen dan 
Kebijakan Utang Terhadap 
Nilai Perusahaan. 
- Profitabilitas : ROE 
- Kebijakan utang : DER 
- Kebijakan dividen : DPR 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
linier berganda 
- Profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
- Kebijakan utang memiliki pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
12. 
Pracihara. 2016. Pengaruh 
Kebijakan Hutang, 
Kepemilikan Manajerial, 
Kebijakan Dividen Dan 
Ukuran Perusahaan 
Terhadap Nilai Perusahaan 
(Studi Pada Sektor 
Pertambangan yang 
- Kebijakan hutang 
- Kepemilikan manajerial 
- Kebijakan deviden 
- Ukuran perusahaan 
- Nilai perusahaan : OBV 
Analisis regresi 
linier 
- Kebijakan hutang memiliki pengaruh 






Terdaftar di BEI Periode 
2011 – 2014). 
13. 
Tamrin, dkk. 2017. Effect Of 
Profitability And Dividend 
Policy On Corporate 
Governance And Firm Value 
: Evidence From The 
Indonesian Manufacturing 
Sectors. 
- Profitabilitas : NPM, ROA dan ROE. 
- Tata kelola perusahaan : total aset, 
total modal, total penjualan, 
kepemilikan institusional, dan 
komisaris independen. 
- Kebijakan dividen : EPS, DPR dan 
dividend yield. 
- Nilai Perusahaan : PER dan PBV. 
WrapPLS - Profitabilitas memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen dan nilai perusahaan. 
- Corporate governance memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen dan nilai 
perusahaan. 
14. 
Aggarwal dan Padhan. 2017. 
Impact Of Capital Structure 
In Firm Value : Evidence 
From Indian Hospotaly 
Industry. 
- Nilai perusahaan : Ev, Mcap dan PBV. 
- Leverage : Tol_TNW 
- Kualitas perusahaan 
- Ukuran perusahaan 
- Tangibilitas 
- Profitabilitas : ROA 
- Pertumbuhan perusahaan 
- Likuiditas : CR 
- Inflasi 
- Perutmbuhan : GDP 
OLS - Leverage meiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 




Suwardika dan Mustanda. 
2017. Pengaruh Leverage, 
Ukuran Perusahaan, 
Pertumbuhan Perusahaan 
Dan Profitabilitas Terhadap 
Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Properti. 
- Leverage : DER 
- Profitabilitas : ROA 
- Ukuran perusahaan : Size 
- Pertumbuhan perusahaan 
- : Growth 
- Nilai perusahaan : PBV 
Regresi linier 
berganda 
- Leverage dan profitabilitas memiliki 







Pertiwi dan Hermanto. 2017. 
Pengaruh Struktur 
Kepemilikan, Kebiakan 
Dividen, Hutang Dan 
Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan. 
- Struktur kepemilikan : kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan 
institusional. 
- Kebijakan dividen : DPR 
- Hutang : DER 
- Profitabilitas : ROE 
- Nilai perusahaan : PBV. 
Analisis regresi 
linier berganda 
- ROE dan DER memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
17. 
Ayu dan Suarjaya. 2017. 
Pengaruh Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Dengan Corporate Social 
Responsibility Sebagai 
Variabel Mediasi Pada 
Perusahaan Pertambangan. 
- Profitabilitas : ROA 
- CSR 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis Path - Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap CSR. 
- Profitabilitas dan CSR memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui CSR. 
18. 
Misran dan Chabachib. 
2017. Analisis Pengaruh 
DER, CR Dan Tato 
Terhapda PBV Dengan 
ROA Sebagai Variabel 
Intervening (Studi pada 
Perusahaan Properti dan 
Real Estate yang Terdaftar 
pada BEI Tahun 2011 – 
2014). 
- Debt To Equity Ratio (DER) 
- Current Ratio(CR) 
- Total Aset Turnover (TATO) 
- Price To Book Value (PBV) 
- Return On Asset (ROA) 
Analisis jalur - DER dan ROA memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap PBV. 
19. 
Sudarma dan Darmayanti. 
2017. Pengaruh CSR, 
Kepemilikan Manajerial 
- CSR 
- Kepemilikan manajerial 
- Profitabilitas : ROE 
Analisis regresi 
linier berganda 
- CSR memiliki pengaruh negatif 





Dan Profitabilitas Terhadap 
Nilai Perusahaan Sektor 
Pertambangan Pada Indeks 
KOMPAS 100. 
- Nilai perusahaan : PBV - Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
20. 
Pratiwi. 2017. Pengaruh 
Good Corporate 
Governance dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan 
Food and Beverage yang 
Listing di Bursa Efek 
Indonesia. 
- Good Corporate Governance : 
kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, dewan direksi, dewan 
independen dan komite audit. 
- Ukuran perusahaan 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
berganda 
- Good corporate governance memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
21. 
Sandra. 2017. Pengaruh 
Good Corporate 
Governance Dan Corporate 
Social Responsibility 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Pada Subsektor Kimia Yang 
Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
- Good corporate governance : 
komisaris independen, komite audit 
dan kepemilikan institusional. 
- CSR  
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
linier berganda 
- Komisaris independen dan komite audit 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
- CSR memiliki pengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
22. 
Rashid. 2018. The Influence 
Of Corporate Governance 
Practice On Corporate 
Social Responsibility 
Report. 
- Corporate governance : dewan direksi, 
menajer kauangan, komite audit, 
kepala audit internal dan sekretaris 
perusahaan, serta auditor eksternal. 




- Tata kelola perusahaan tidak memiliki 






Suyono dan Farooque. 2018. 
Do Governance 
Mechanisms Determinings 
Management And Promote 
Corporate Social 
Responsibility. 
- Governance : kepemilikan institusi, 
kepemilikan manajerial, komite audit, 
dewan komisaris independen dan 
dewan direksi. 





- Dewan direksi memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap CSR. 
- Ukuran komite audit dan dewan 
komisaris independen tidak memiliki 
pengaruh terhadap CSR. 
24. 
Fahad dan Nidheesh. 2018. 
Determinants Of CSR 
Disclosure : An Evidence 
From India. 
- Umur perusahaan 
- Leverage : DAR 
- Ukuran perusahaan 
- Kepemilikan asing 
- Kepemilikan promotor 
- Kinerja ekspor 
- Inovasi 
- Popularitas perusahaan 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
panel 




Ardiansari. 2018. The 
Influence If Institutional 
Ownership, Profitability, 
Luquidity, Dividend Policy, 
Debt Policy On Firm Value. 
- Kepemilikan institusional 
- Profitabilitas : ROA dan ROE 
- Likuiditas : CR 
- Kebijakan utang : DER 
- Kebijakan dividen : DPR 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
berganda 
- ROA tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
- ROE memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
- DER memiliki pengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
26. 
Indriawati. 2018. The Impact 
Of Profitability, Debt Policy, 
Earning Per Share, And 
Dividend Policy On The 
Frim Value (Empirical Study 
Of Comapnies Listed In 
- Profitabilitas : ROE 
- Kebijakan utang : DER 
- Earning Per Share(EPS) 
- Kebijakan dividen : DPR 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
berganda 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
- Kebijakan utang memiliki pengaruh 





Jakarta Islamic Index 2013 – 
2015). 
27. 
Puspitasari dan Asyik. 2018. 
Pengaruh Corporate Social 
Responsibility(CSR) dan 
profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan. 
- Corporate social responsibility (CSR) 
- Profitabilitas : ROE 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
linier berganda 
- Corporate social responsibility 
memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 




Oktari, dkk. 2018. The 
Influence of Good Corporate 
Governance on Company 
Value in Jakarta Islamic 
Index Companies. 
- Good corporate governance : dewan 
komisaris, komisaris independen dan 
komite audit. 
- Nilai perusahaan 
Analisis regresi 
berganda 
- Dewan komisaris tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
- Komisaris independen dan komite audit 
memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
29. 
Sondakh. 2019. The Effect 
Of Dividend Policy, 
Liquidity, Profitability And 
Firm Size On Frim Value In 
Financial Service Sector 
Industries Listed In 
Indonesia Stock Exchange 
2015 – 2018 Period. 
- Dividen : DPR 
- Likuiditas : CR 
- Profitabilitas : ROA 
- Ukuran Perusahaan : total aset 




- Profitabilitas tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
30. 
Purbawangsa, dkk. 2019. 
Corporate Governance, 
Corporate Profitability 
Toward Corporate Social 
Responsibility Disclosure 
And Corporate Value 
- Tata kelola perusahaan : komposisi 
komisaris dan komite audit. 
- Profitabilitas : ROA dan ROE. 
- Nilai perusahaan : PBV dan Tobins’Q. 




- Tata kelola perusahaan dan 
profitabilitas memiliki pengaruh positif 






(Comparative Study In 
Indonesia,China, And India 
Stock Exchange In 2013 – 
2016). 
- CSR dan profitabilitas memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
- Tata kelola perusahaan secara langsung 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
- Tata kelola perusahaan memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan CSR. 
31.  
Salehi, dkk. 2019. Empirical 
Study On The Effective 
Factors Of Social 
Responsibility Disclosure Of 
Iranian Companies. 
- Corporate Social 
Responsibility(CSR). 
- Ukuran perusahaan. 
- Leverage : DAR 
- Profitabilitas : NPM 
- Umur Perusahaan  
- Jenis Industri 
- Audit : biaya audit, masa jabatan audit 










- Audit memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap pengungkapan 
CSR. 
- Leverage dan profitabilitas memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap pengungkapan CSR. 
32. 
Hamrouni, dkk. 2019. 
Corporate Social 
Responsibility Disclosure 
And Debt Financing. 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
- Leverage : utang jangka panjang dan 
utang jangka pendek 
Analisis regresi 
berganda 
- Leverage memiliki pengaruh positif 
terhadap pengungkapan CSR. 
33. 
Husna dan Satria. 2019. 
Effect Of Return On Asset, 
Debt To Asset Ratio, Current 
Ratio, Firm Size, And 
Dividend Payout Ratio On 
Firm Value. 
- Nilai perusahaan : PBV 
- Return On Asset 
- Debt To Asset Ratio 
- Current Ratio 
- Ukuran perusahaan 
Analisis regresi 
berganda 
- ROA perusahaan memiliki pengaruh 
positif dan sigifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
- DAR memiliki pengaruh positif tetapi 







Hertina, dkk. 2019. Ukuran 
Perusahaan, Kebijakan 
Hutang, Dan profitabilitas 
Pengaruhnya Terhadap Nilai 
Perusahaan. 
- Ukuran Perusahaan 
- Kebijakan Hutang : DAR & DER 
- Profitabilitas : ROA dan ROE 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analisis regresi 
berganda 
- Kebijakan hutang memiliki pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
35. 
Dewi dan Abudanti. 2019. 
Pengaruh Leverage Dan 
Ukuran Perusahaan 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Dengan Profitabilitas 
Sebagai Variabel Mediasi. 
- Leverage 
- Ukuran perusahaan 
- Profitabilitas 
- Nilai perusahaan 
Analisis jalur 
dan uji sobel 
- Leverage memiliki pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap profitabilitas. 
- Leverage dan profitabilitas memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
36. 
Riniyanti, dkk. 2019. 
Analisis Profitabilitas dan 
Leverage Terhadap Nilai 
Perusahaan Dengan CSR 
Sebagai Variabel 
Intervening (Studi pada 
BUMN yang Terdaftar di 
BEI Tahun 2015 – 2017). 
- Profitabilitas : ROE 
- Leverage 
- CSR 
- Nilai perusahaan 
Analisis jalur - Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan CSR. 
- Leverage memiliki pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan CSR. 
- CSR memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
- CSR dapat memediasi hubungan 
profitabilitas dan leverage terhadap 
nilai perusahaan. 
37. 
Gaol dan Harjanto. 2019. 
Impact Of Selected Factors 
Toward Corporate Social 
Responsibility Disclosure : 
Evidence From Indonesia. 
- Ukuran perusahaan 
- Kepemilikan institusional 
- Profitabilitas 
- Leverage 




- Leverage dan profitabilitas memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 






Kamaliah. 2020. Disclosure 
Of Corporate Social 
Responsibility (CSR) And Its 
Implications On Company 
Value As A Result Of The 
Impact Of Corporate 
Governance And 
Profitability. 
- Corporate Governance : proporsi 
dewan komisaris independen dan 
komite audit. 
- Profitabilitas : ROA dan ROE 
- Corporate Social 
Responsibility(CSR) 







- Corporate governance tidak memiliki 
pengaruh terhadap pengungkapan CSR. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh 
terhadap pengungkapan CSR. 
- CSR memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
- Corporate governance secara langsung 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
- Corporate governance tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan CSR. 
- Profitabilitas secara langsung memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan CSR. 
39.  
Widnyana, dkk. 2020. 
Influence Of Financial 
Architecture, Intangible 
Assets On Financial 
Performance And Corporate  
Value In the Indonesian 
Capital Market. 
- Struktur kepemilikan : konsentrasi 
kepemilikan, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan 
asing, kepemilikan keluarga dan 
kepemilikan umum. 
- Struktur modal : DAR, DER, LTDA 
dan LTDE. 
- Tata kelola perusahaan : ukuran dewan 
direksi, pertemuan direksi, dan 
kompensasi dewan. 
- Financial arsitektur. 
Peth Analysis - Struktur modal memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signfikan terhadap 
nilai perusahaan. 
- Tata kelola perusahaan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
- Kinerja keuangan memiliki pengaruh 






- Aset tidak berwujud. 
- Nilai perusahaan : Tobins’Q, PBV, 
PER dan EPS. 
- Kinerja Keuangan : ROA, ROE, ROI 
dan ROCE. 
40.  
Mohammadi, dkk. 2020. The 
Impact Of Board And Audit 
Committee Characteristics 
On Corporate Social 
Responsibility : Evidence 
From The Iranian Stock 
Exchange. 
- Corporate social responsibility (CSR). 
- Ukuran dewan 
- Dewan independen 
- Kepemilikan manajerial 
- CEO Duality 
- Ukuran komite audit 
- Komite audit independen 
- Keahlian keuangan 
Regresi 
Multivariasi 
- Ukuran dewan, dewan independen, 
ukuran komite audit, komite audit 
independen dan keahlian keuangan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap 
CSR. 
41.  
Bidari dan Djayadikerta. 




- Ukuran perusahaan 
- Profitabilitas : NPM. 
- Umur perusahaan 
- Corporate Social Responsibility(CSR) 
Analisis regresi 
berganda 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap pengungkapan 
CSR. 
42. 
Sari dan Sedana. 2020. 
Profitability And Liquidity 
On Firm Value And Capital 
Structure As Intervening 
Variable. 
- Profitabilitas : ROA 
- Likuiditas : CR 
- Struktur modal : DER 
- Nilai perusahaan : PBV 
Analysis Path - Struktur modal dan profitabilitas 
memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
43. 
Worokinasih dan Zaini. 
2020. The Mediating Role Of 
Corporate Responsibility 
(CSR) Disclosure on Good 
- Good corporate governance : dewan 
direksi, dean komisaris, komite audit, 





- Good corporate governance memiliki 
pengaruh positif dan signifikan 






(GCG) and Firm Value. 
- Nilai perusahaan : PBV dan Tobins’Q - Good corporate governance memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap CSR. 
- CSR tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
44.  
Atmaja dan Astika. 2018. 
Pengaruh Profitabilitas, 
Leverage dan Modal Kerja 
Pada Nilai Perusahaan 
Dengan CSR Sebagai 
Variabel Intervening.  
- Profitabilitas 
- Leverage 
- Modal kerja  





- Profitabilitas dan leverage tidak 
berpengaruh terhadap CSR. 
- Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan sedangkan 
leverage tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
- CSR tidak dapat memediasi pengaruh 
profitabilitas, leverage dan modal kerja 
terhadap nilai perusahaan 













Tabel 2. 2  
Persamaan dan Perbedaan 
Persamaan Perbedaaan 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah sama 
– sama menggunakan variabel profitabilitas, kebijakan utangm 
good corporate governance, corporate social responsibility dan 
nilai perusahaan. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah 
mayoritas penelitian terdahulu melakukan penelitian hubungan 
secara langsung saja sedangkan pada penelitian ini meneliti 
hubungan secara langsung dan tidak langsung antara variabel 
independen dan variabel dependen. Pada penelitian terdahulu 
meletakkan CSR sebagai variabel independen dan variabel 
dependen namun pada penelitian ini meletakkan Corporate Social 
Responsibility sebagai variabel intervening. Dan penelitian ini 
dilakukan di sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan. 






2.2.1 Kebijakan Utang 
1) Pengertian Kebijakan Utang 
Dalam menjalankan operasinya, perusahaan memiliki berbagai 
kebutuhan, salah satunya adalah kebutuhan dana. Untuk memnuhi kebutuhan 
dana perusahaan memiliki beberapa sumber, yaitu melalui modal sendiri dan 
pinjaman (utang) (Kasmir, 2010 : 150). Namun pemenuhan kebutuhan dana 
yang bersumber dari utang memiliki kekurangan, salah satunya adalah 
penggunaan utang yang terlalu banyak akan memengaruhi resiko perusahaan. 
Sedangkan menurut Hanafi dan Halim (2012 : 14) menyatakan bahwa utang 
adalah kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan untuk menyerahkan kas, 
barang, atau jasa dalam jumlah yang relatif pasti, pada masa mendatang dengan 
periode yang relatif pasti sebagai ganti atas manfaat atau jasa yang diterima oleh 
perusahaan pada masa lalu. Dengan kata lain, penggunaan dana yang bersumber 
dari pinjaman harus dibatasi (Kasmir, 2017 : 151). 
Oleh karena itu, perlu adanya pertimbangan dan perhitungan dalam 
penggunaan dana yang bersumber dari utang. Untuk menghitung besarnya utang 
dapat menggunakan rasio leverage. Menurut Hanafi (2015 : 40) menyatakan 
bahwa rasio leverage merupakan rasio leverage merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban – kewajiban jangka panjang yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan 






Terdapat beberapa manfaat penggunaan rasio leverage bagi perusahaan. 
Manfaat – manfaat tersebut adalah sebagai berikut (Kasmir, 2010 : 154) : 
a. Untuk menganalisis kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban 
kepada pihak lainnya; 
b. Untuk menganalisis kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban yang 
bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga); 
c. Untuk menganalisis keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva 
tetap dengan modal; 
d. Untuk menganalisis seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh 
utang; 
e. Untuk menganalisis seberapa utang perusahaan berpengaruh terhadap 
pengelola aktiva; 
f. Untuk menganalisis atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal 
sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang; 
g. Untuk menganalisis berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih ada 
terdapat sekian kalinya modal sendiri. 
 
2) Indikator Pengukuran Kebijakan Utang 
Dalam menghitung utang perusahaan dapat menggunakan rasio 
leverage. Rasio leverage dapat dihitung dengan menggunakan debt to asset 







a. Debt to Asset Ratio(DAR) 
Menurut Kasmir (2010 : 156) debt to asset ratio merupakan rasio 
utang yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang 
dengan total aktiva. Atau dengan kata lain debt to asset ratio merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar aktiva perusahaan 
dibiayai oleh utang. Dalam menghitung debt to asset ratio dapat 
menggunakan rumus sebagai berikut : (Kasmir , 2010 : 156) 





Hasil perhitungan rasio yang tinggi maka dapat diartikan bahwa 
pendanaan dengan utang semakin banyak, maka semakin sulit bagi 
perusahaan untuk memperoleh tambahan pinjaman karena dikhawatirkan 
perusahaan tidak mampu menutupi utang – utangnya dengan aktiva yang 
dimiliki (Kasmir, 2010 : 156). Dengan kata lain, semakin tinggi rasio utang 
perusahaan, maka semakin tinggi resiko yang dimiliki oleh perusahaan. 
 
b. Debt to Equity Ratio(DER) 
Menurut Kasmir (2010:157) menyatakan bahwa debt to equity 
ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. 
Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam 
(kreditor) dengan pemiliki perusahaan. Dalam menghitung debt to equity 











Bagi pihak bank, rasio yang tinggi memiliki dampak tidak 
menguntungkan karena semakin besar resiko yang ditanggung atas 
kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaa (Kasmir, 2010 : 158). 
 
c. Long Term Debt to Equity Ratio(LTDER) 
Long term debt to equity ratio adalah rasio utang jangka panjang 
dengan modal sendiri. Tujuan rasio ini adalah untuk mengukur serapa 
bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka 
panjang dengan cara membandingkan antara utang jangka panjang dengan 
modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan (Kasmir, 2010 : 159). 
Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio LTDER asalah sebagai 
berikut. 
 





d. Times Interest Earned(TIE) 
Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 79) menyatakan bahwa times 
interest earned merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan membayar utang dengan laba sebelum bunga pajak. 





ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar 
biaya bunga. Rasio ini dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut: 





3) Kebijakan Utang Dalam Perspektif Islam 
Utang merupakan salah satu sumber dana yang dimiliki oleh 
perusahaan. Oleh karena itu, utang merupakan hal yang penting bagi 
perusahaan untuk dapat mengembangkan usaha yang dimiliki. Menurut 
Rahardjo (2007 : 20) menyatakan bahwa kewajiban atau hutang adalah 
kewajiban yang harus dipenuhi perusahaan kepada pihak pemberi pinjaman 
atau kredit. Pembahasan mengenai utang terdapat dalam hadist Nabi 
Muhammad SAW yang berbunyi : 
 
ي َصلَّى هللاُ َعَلْيهي وَ  ْ ُهَريْ رََة َعنيالنَّيبِي يُريْيُد أََداَءَها أَدَّى  َسَلَم قَاَل : " َمْن َأَخَذ أَْمَواَل النَّاسي َعْن َأيبي
(٢٣٨٧)خبلرى : له ". هللا َعْنُه َوَمْن َأَخَذ يُريْيُد إيْتال فَ َها أَتْ َلَفُه تل  
Artinya :”Diriwayatkan dari Abu Hurairah Bahwa Rasulullah bersabda, 
“Barangsiapa yang mengambil harta orang lain (meminjam) dengan niat 
untuk membayarnya kembali, maka Allah akan membayarkannya untuknya. 
Dan barangsiapa yang mengambil harta orang lain dengan niat 
merusaknya maka Allah akan merusaknya.(HR. Bukhori)” 
 
Sama halnya pada sebuah perusahaan, utang yang dimiliki oleh 
perusahaan merupakan kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan. 





yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi utang yang dimiliki oleh 
perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat resiko perusahaan dan para 
investor cenderung tidak menyukai perusahaan yang memiliki tingkat 
resiko yang terlalu tinggi. 
 
4) Teori MM 
Teori ini dikembangkan oleh Modigliani dan Miller mengenai nilai 
perusahaan. mereka menyatakan bahwa nilai perusahaan dengan utang akan 
lebih tinggi dibandingkn dengan nilai perusahaan tanpa utang (Hanafi, 2015 
: 299). Dalam buku Hanafi (2015 : 299) juga menyebutkan bahwa teori ini 
dibagi menjadi dua, yaitu teori MM dengan pajak dan teori MM tanpa pajak. 
Dalam teori tanpa pajak menyatakan bahwa struktur modal (keputusan 
pendanaan) tidak memengaruhi nilai perusahaan, tingkat keuntungan dan 
resiko-lah (keputusan investasi) yang memengaruhi nilai perusahaan. 
terdapat keuntungan yang disyaratkan untuk perusahaan dengan 
menggunakan utang. Menurut teori tanpa pajak, dengan menggunakan 
utang yang semakin banyak maka perusahaan dapat menggunakan sumber 
modal yang lebih murah dalam porsi yang lebih banyak, dengan begitu 
tingkat keuntungan perusahaan juga akan meningkat. Sedangkan teori 
dengan pajak menyatakan bahwa nilai perusahaan dengan utang sama 
dengan nilai perusahaan tanpa utang ditambah dengan penghematan pajak 






2.2.2 Good Corporate Governance 
1) Pengertian Good Corporate Governance 
Menurut Sutedi (2011 : 1) Corporate Governance dapat 
didefinisikan sebagai suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ 
perusahaan (Pemegang Saham/Pemilik Modal, Komisaris/Dewan 
Pengawas dan Direksi) untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan 
akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam 
jangka panjang dengan tetap memerhatikan kepentingan stakeholder 
lainnya, berlandaskan peraturan perundang – undangan dan nilai – nilai 
etika. Menurut Solihin (2011 : 115) corporate governance menyangkut 
rekonsiliasi kepentingan yang berbeda – beda dari para pemangku 
kepentingan, hal ini berarti tanpa adanya corporate governance yang baik 
akan terjadi konflik kepentingan yang bisa memberi dampak buruk bagi 
kinerja perusahaan. 
 
2) Tujuan dan Manfaat Good Corporate Governance 
Menurut Sutedi (2011 : 125) menyatakan bahwa tujuan corporate 
governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang 
berkepentingan (stakholder). Dengan melaksanakan corporate governance, 
terdapat beberapa manfaat yang dapat diperoleh perusahaan. manfaat 
melaksanakan prinsip good corporate governance adalah sebagai berikut 





a. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses 
pengambilan keputusan yang baik,  
b. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah 
yang pada akhirnya akan meningkatkan corporate value, 
c. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya 
di Indonesia, 
d. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena 
sekaligus akan meningkatkan stakeholders. 
 
3) Unsur – Unsur Good Corporate Governance 
Terdapat beberapa unsur dalam corporate governance yang berasal 
dari internal dan eksternal perusahaan. Unsur – unsur internal  corporate 
governance adalah sebagai berikut (Sutedi, 2011 : 42) : 
a. Pemegang Saham; 
b. Direksi; 
c. Dewan Komisaris; 
d. Manajer; 
e. Karyawan/Serikat pekerja; 
f. Sistem remunerasi berdasarkan kinerja; 
g. Komite Audit. 
Unsur – unsur yang selalu diperlukan oleh perusahaan antara lain 
meliputi : 








e. Aturan dari code of conduct. 
Dan unsur – unsur yang berasal dari luar perusahaan (eksternal) 
antara lain: 
a. Kecukupan undang – undang dan perangkan hukum;  
b. Investor; 
c. Institusi penyedia informasi; 
d. Akuntan publik; 
e. Institusi yang memihak kepentingan publik bukan golongan; 
f. Pemberi pinjaman; 
g. Lembaga yang mengesahkan legalitas. 
Unsur – unsur yang selalu diperlukan oleh perusahaan yang berasal 
dari luar perusahaan, antara lain : 
a. Aturan dari code of conduct; 
b. Fairness; 
c. Accountability; 
d. Jaminan hukum. 
4) Penilaian Good Corporate Governance 
Dalam melakukan penilaian good corporate governance 
berdasarkan Corporate Governace Perception Index (CGPI) terdapat empat 





a. Self Assessment 
Self assessment adalah penilaian mandiri dengan melakukan 
pengisisian kuesioner oleh seluruh organ, anggota, dan stakeholder 
perusahaan mengenai kualitas penerapan GCG dan upaya 
mewujudkan keberlanjutan perusahaan. perusahaan menetapkan 
responden yang mengisis kuesioner dengan memberikan persepsinya 
secara jujur dan objektif guna memberikan umpan balik dan evaluasi 
yang baik kepada perusahaan. terdapat dua jenis responden yang ada 
pada tahap ini, yaitu internal responden dan eksternal responden. 
Internal responden terdiri dari presiden komisaris, ketua 
dewan pengawas syariah, komisaris dan komisaris independen, dewan 
pengawas syariah, anggota komite komisaris, direktur utama, direktur 
dan direktur tidak terafiliasi, sekretaris perusahaan, pegawai 
manajerial, komite eksekutif, pegawai tingkat non manajerial, satuan 
auditor internal, dan pimpinan unit fungsional human resource, 
Sedangkan responden eksternal terdiri dari investor institusi, investor 
minoritas, pemasok, lembaga pembiayaan, asuransi, perusahaan anak, 
pelanggan, auditor eksternal, regulator dan pengawas, notaris, asosiasi 
yang diikuti oleh perusahaan, mitra kerja perusahaan, dan konsultan. 
 
b. Sistem Dokumentasi 
Sistem dokumentasi adalah pemenuhan persyaratan berbagai 





penerapan GCG dan upaya mewujudkan keberlanjutan perusahaan. 
Dokumen – dokumen yang di syaratkan dikelompokkan berdasarkan 
aspek penilaian. Kelompok aspek penilaian pada tahap ini antara lain: 
1. Aspek komitmen 8. Aspek kapabilitas 
2. Aspek transaparansi 9. Aspek strategi 
3. Aspek akuntabilitas 10. Aspek resiko 
4. Aspek responsibilitas 11. Aspek etika 
5. Aspek independensi 12. Aspek budaya 
6. Aspek keadilan 13. Aspek Keberlanjutan 
7. Aspek kepemimpinan  
 
c. Penyusunan Makalah 
Penyusunan makalah merupakan salah satu tahap 
persayaratan penilaian yang menjelaskan serangkaian proses dan 
program implementasi GCG di perusahaan dan upaya mewujudkan 
keberlanjutan perusahaan. Makalah yang disusun oleh perusahaan 
harus mampu menggambarkan arah dan fokus penilaian yang sesuai 
dengan pedoman sistematika penulisan yang telah ditetapkan oleh The 
Indonesian Istitute for Corporate Governance(IICG). 
 
d. Observasi 
Observasi adalah tahapan akhir penilaian sebagai salah satu 





konfirmasi langsung ke perusahaan oleh tim penilai CGPI untuk 
memastikan kualitas penerapan GCG dan upaya perusahaan 
mewujudkan keerlanjutan perusahaan yang berorientasi pada aspek 
ekonomi, sosial dan lingkungan secara berkesinambungan yang 
diperoleh dari data dan informasi pada ke tiga tahapan sebelumnya 
(self assessment, sistem dokumentasi, dan makalah). 
 
Untuk memperoleh nilai CGPI dapat dihitung dengan 
menjumlahkan nilai akhir dari semua tahapan penilaian GCG diatas. Setelah 
itu hasil penjumlahan tersebut disesuaikan dengan predikat yang ada pada 
pemeringkatan CGPI yang telah ditetapkan. Peringkat CGPI adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 2. 3  
Peringkat CGPI 
No. Predikat Skor 
1. Cukup Terpercaya 55,00 – 69,99 
2. Terpercaya 70,00 – 84,99 
3. Sangat Terpercaya 85,00 – 100 
Sumber : Laporan CGPI 2015. 
 
5) Good Corporate Governance Dalam Perspektif Islam 
Good corporate governance merupakan suatu proses dan struktur 
yang digunakan oleh organ perusahaan (Pemegang Saham/Pemilik Modal, 
Komisaris/Dewan Pengawas dan Direksi) untuk meningkatkan keberhasilan 





saham (Sutedi, 2011 : 1). Dalam sebuah perusahaan terdapat dua pihak  
yang berkepentingan, yaitu pihak pengelola dan pihak pemilik. Dimana 
masing – masing pihak memiliki tugas dan kekuasaan sendiri. Pihak 
pengelola sebagai pihak yang memiliki kekuasaan dalam menjalankan 
manajemen perusahaan. Dan pihak pemilik memiliki tugas untuk 
mengawasi jalannya manajemen yang dijalankan oleh pengelola untuk 
memastikan bahwa pengelola bekerja demi kepentingan perusahaan bukan 
untuk kepentingan diri sendiri. Seperti firman Allah SWT. dalam surah Sad 
ayat 26 yang berbunyi : 
لََّك َعْن  َفًة ِفي ااْلَْرضي فَاْحُكْم بَ نْيَ الَناسي بشاحلَْقِي َواَلتَ تَّبعي اهلَْ و  ى فَ ُيضي ي ْ يَداوُد ايانَّ َجَعْلن  َك َخَي
َا َنُسْوا يَ وْ َم احلْيَسابي  لُّْوَن َعْن َسبيْيلي هللاي  هَلُمْ  َعَذاٌب َشديْيٌد م مبي  َسبيْيلي هللاي ط اينَّ الَّذيْيَن َيضي
Artinya :”Wahai Daud! Sesungguhnya engkau Kami jadikan khalifah 
(penguasa) di bumi, maka berilah keputusan (perkara) di antara manusia 
dengan adil dan janganlah engkau mengikuti hawa nafsu, karena akan 
menyesatkan engkau dijalan Allah. Sungguh, orang – orang yang sesat dari 
jalan Allah akan dapat azab yang berat, karena mereka melupakan hari 
perhitungan.” 
Menurut M. Quraish Shihab (dalam Arifin, 2020 : 39) 
menyimpulkan bahwa khilafah memiliki arti : (a) siapa saja yang diberikan 
kekuasaan mengelola wilayah, baik luas maupun terbatas, dan (b) khilafah 
berpotensi, bahkan secara aktual dapat melakukan kesalahan karena 
mengikuti hawa nafsu. Sejalan dengan itu, didalam sebuah peerusahaan 
perlu adanya tata kelola yang baik agar dapat mencegah terjadinya 





adanya asumsi yang dapat merugikan salah satu pihak. Konflik antara pihak 
pengelola dan pemilik perusahaan. 
 
6) Teori Agensi 
Menurut Sutedi (2011 : 13) teori agensi menekankan pada 
pentingnya pemilik perusahaan (pemegang saham) menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada tenaga – tenaga profesional(agents) yang 
lebih mengerti dalam mengelola dan menjalankan bisnis perusahaan. 
Penyerahan pengelolaan ini bertujuan untuk efesiensi pengeluaran biaya 
pengelolaan sehingga pemilik perusahaan memperoleh keuntungan yang 
maksimal. Disini, para tenaga profesional bertugas untuk kepentingan 
perusahaan dan memiliki keleluasaan dalam melakukan pengelolaan 
sehingga para profesional bertugas sebagai agents para pemegang saham. 
Sedangkan para pemilik perusahaan hanya bertugas mengawasi dan 
memonitor jalannya perusahaan yang dikelola oleh manajemen untuk 
memastikan bahwa mereka bekerja demi kepentingan perusahaan. 
Adanya pemisahan kekuasaan antara pengelola dan pemilik 
perusahaan akan menimbulkan konflik kepentingan antara kedua belah 
pihak. Dampak buruk dari pemisahan kekuasaan dalam perusahaan adalah 
adanya keleluasan pengelola manajemen perusahaan untuk memaksimalkan 
laba perusahaan dapat mengarah pada proses pemaksimalan kepentingan 
pengelolaannya sendiri dengan beban dan biaya yang harus ditanggung oleh 





menimbulkan kurangnya transparansi dalam penggunaan dana perusahaan 
(Sutedi, 2011 : 14). 
Oleh karena itu, pentingnya penerapan tata kelola perusahaan yang 
baik(GCG) dalam sebuah perusahaan agar dapat meminimalisir timbulnya 
konflik kepentingan antara pihak pengelola dan pemilik perusahaan. 
Kecilnya kemungkinan timbulnya konflik akibat dari pemisahan kekuasaan 
dalam sebuah perusahaan dapat berdampak pada kinerja manajemen 
semakin baik. Dengan kinerja yang baik maka pihak pihak pengelola 
(manajemen) dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi untuk perusahaan 
sehingga nilai perusahaan di mata investor juga akan semakin tinggi. 
 
2.2.3 Corporate Social Responsibility 
1) Pengertian Corporate Social Responsibility(CSR) 
Menurut Djakfar (2019 : 256) menyatakan bahwa Corporate Social 
Responsibility(CSR) merupakan cita – cita perwujudan tanggungjawab 
sosial perusahaan dalam bentuk tindakan – tindakan yang berdasarkan etika 
dengan tujuan untuk meningkatkan ekonomi secara berkelanjutan disertai 
peningkatan kualitas hidup karyawan beserta keluarganya, sekaligus 
peningkatan kualitas hidup masyarakat sekitar dan masyarakat pada 
umumnya. Sedangkan menurut Poerwanto (2010 : 19) menyatakan bahwa 
tanggungjawab sosial perusahaan dapat dipahami sebagai kebijakan – 
kebijakan dan tindakan – tindakan perusahaan dalam berinteraksi dengan 





menyatakan bahwa tanggungjawab sosial perusahaan (corporate social 
responsibility) merupakan satu bentuk tindakan yang berangkat dari 
pertimbangan etis perusahaan yang diarahkan untuk meningkatkan 
ekonomi, yang dibarengi dengan peningkatan kualitas hidup bagi karyawan 
berikut keluarganya, serta sekaligus peningkatan kualitas hidup masyarakat 
sekitar dan masyarakat secara lebih luas. 
 
2) Faktor – Faktor yang Memengaruhi Pelaksanaan Corporate Social 
Responsibility 
Dalam melaksanakan program CSR tentunya perusahaan 
membutuhkan dana untuk membiayainya. Menurut Solihin (2011 : 101) 
menyatakan bahwa pelaksanaan program CSR yang dilakukan oleh 
perusahaan dibiayai oleh sumber dana perusahaan yang bersifat terbatas. 
Dimana sumber dana perusahaan ini dapat dibedakan menjadi dua, yaitu 
sumber dana internal perusahaan dan sumber dana eksternal perusahaan. 
Sumber dana internal perusahaan adalah moda sendiri perusahaan yang 
diperoleh dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan dari kegiatan 
usahanya. Sedangkan sumber dana eksternal perusahaan berasal dari 
pinjaman (utang) dari pihak luar perusahaan. Sehingga besar atau kecilnya 
profitabilitas dan utang yang dimiliki oleh perusahaan akan berdampak pada 
besarnya dana yang di alokasikan untuk pelaksanaan program CSR.  
Selain sumber dana yang dimiliki oleh perusahaan, terdapat faktor 





oleh perusahaan. Menurut Solihin (2011 : 128) menyatakan bahwa sebelum 
melaksanakan program tanggung jawab sosial, perusahaan terlebih dahulu 
harus dapat membenahi kepatuhan perusahaan terhadap hukum yang ada. 
Selain itu, perusahaan juga harus dapat menjamin tercapainya keuntungan 
yang maksimal dari bisnis yang dijalankan. Dan hal – hal tersebut tidak 
dapat terlaksana apabila perusahaan tidak menerapkan tata kelola 
perusahaan yang baik (GCG). Karena apabila perusahaan tersebut telah 
melaksanakan program CSR itu berarti perusahaan tersebut telah 
menerapkan good coroporate governance (GCG). 
 
3) Manfaat Pelaksanaan Corporate Social Responsibility(CSR) 
Menurut Hadi (2011 : 65) menyatakan bahwa social responsibility 
memiliki kemanfaatan secara sosial maupun ekonomi. Biaya sosial yang 
dikeluarkan perusahaan memiliki manfaat meningkatkan kinerja sosial, 
yaitu meningkatkan legitimasi dan mengurangi komplain stakeholder. 
Selain itu, biaya sosial juga dapat meningkatkan image perusahaan, baik di 
pasar komoditas maupun pasar modal. Pelaksanaan CSR oleh perusahaan 
juga bermanfaat sebagai media meningkatkan keunggulan kompetitif 
perusahaan (Hadi, 2011 : 66). 
 
4) Corporate Social Responsibility(CSR) Dalam Perspektif Islam 
Corporate Social Responsibility merupakan bentuk kepedulian 





program CSR merupakan salah satu wujud perbuatan ihsan yang dilakukan 
oleh perusahaan dengan tujuan untuk membantu orang lain (Djakfar, 2019 : 
251). Hal ini sesuai dengan firman Allah SWT. dalam Q.S Al – Nur ayat 33 
yang berbunyi : 
 
نْ  مَّالي آلَّذيى َءاتَىُكْم ... ... َوَءا تُوُهْم مِي  
Artinya :”Dan berikanlah kepada mereka sebahagian dari harta Allah yang 
dikaruniakan-Nya kepadamu.” 
 
Menurut Ali al – Shabuniy (dalam Toriquddin, 2019 : 10) maksud dari 
ayat tersebut adalah berikanlah kepada mereka dari apa yang Allah berikan 
kalian berupa rezeki agar bisa membantu mereka untuk mencukupi 
kebutuhannya. Hal ini sesuai dengan konsep corporate social responsibility 
dimana CSR merupakan bentuk kepedulian perusahaan terhadap peningkatan 
kualitas hidup karyawan beserta keluarganya, masyarakat sekitar perusahaan 
dan masyarakat luas dengan menggunakan sumber dana yang dimiliki oleh 
perusahaan. 
 
5) Teori Legitimasi 
Menurut Gray et. al. (dalam hadi, 2014 : 88) menyatakan bahwa 
legitimasi merupakan sistem pengelolaan perusahaan yang berorientasi pada 
keberpihakan terhadap masyarakat(society), pemerintah, individu, dan 





masyarakat kepada perusahaan dan sesuatu yang diinginkan atau dicari 
perusahaan dari masyarakat. 
Legitimasi perusahaan mengelami pergeseran sejalan dengan 
pergeseran yang terjadi di lingkungan masyarakat. Pergeseran yang terjadi di 
lingkungan dan masyarakat ini harus dapat diikuti oleh perusahaan. Menurut 
Tobin (dalam Hadi, 2014 : 88) menyatakan bahwa legitimasi masyarakat akan 
dapat diperoleh perusahaan manakala terdapat kesesuaian antara keberadaan 
perusahaan tidak mengganggu atau sesuai dengan eksistensi sistem nilai yang 
ada dalam masyarakat dan lingkungan. 
Menurut Pattern (dalam Hadi, 2011 : 92) menyatakan bahwa terdapat 
upaya yang dapat dilakukan oleh perusahaan dalam rangka mengelola 
legitimasi agar efektif, yaitu dengan cara :  
a. Melakukan identifikasi dan komunikasi/dialog dengan publik. 
b. Melakukan komunikasi dialog tentang masalah nilai sosial 
kemasyarakatan dan lingkungan, serta membangun persepsinya tentang 
perusahaan. 
c. Melakukan strategi legitimasi dan pengungkapan terutama terkait dengan 
masalah tanggungjawab sosial (social responsibility). 
Legitimasi atau pengakuan masyarakat terhadap perusahaan sangat 
penting bagi perusahaan. Menurut Wibisono (dalam hadi, 2011 : 92) 
menyatakan bahwa tanggungjawab sosial perusahaan (social responsibility) 
memiliki kemanfaatan untuk meningkatkan reputasi perusahaan, menjaga 





yang baik akan berdampak pada penilaian investor terhadap perusahaan karena 
perusahaan dengan image yang baik cenderung lebih disukai para investor. 
Dengan kata lain, pelaksanaan program CSR akan berdampak pada penilaian 
investor terhadap keberhasilan perusahaan (nilai perusahaan). 
 
2.2.4 Profitabilitas 
1) Pengertian Profitabilitas 
Profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset dan 
modal saham tertentu (Hanafi, 2015 : 42). Menurut Kamaludin (2011 : 45) 
menyatakan bahwa profitabilitas sebagai gambaran tentang tingkat efektivitas 
pengelolaan perusahaan dalam menghasilkan laba. Pengelolaan eperusahaan 
yang baik akan berdampak pada tingkat laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan. Menurut Cornett et. al. (2015 : 55) menyatakan bahwa nilai 
perusahaan memiliki reaksi yang cepat terhadap perubahan yang tak terduga 
dalam rasio profitabilitas. Artinya, besar atau kecilnya laba yang dihasilkan 
oleh perusahaan ini akan memengaruhi besar atau kecilnya nilai perusahaan. 
 
2) Tujuan dan Manfaat Profitabilitas 
Rasio profitabilitas memiliki beberapa tujuan dan manfaat baik bagi 
perusahaan maupun bagi pihak luar perusahaan. Tujuan dan manfaat 





a. Untuk menghitung atau mengukur laba yang diperoleh perusahaan 
dalam satu periode tertentu,  
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang, 
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu, 
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal 
sendiri, 
e. Untuk mengukur profuktivitas seluruh dana perusahaan yang 
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri, 
f. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 
digunakan baik modal sendiri. 
 
3) Indikator Perhitungan Profitabilitas 
Terdapat beberapa rasio yang dapat digunakan untuk menghitung 
profitabilitas perusahaan, yaitu sebagai berikut : 
a. Return On Asset (ROA) 
Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 157) menyatakan bahwa 
Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 
menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah 
disesuaikan dengan biaya – biaya untuk mendanai aset tersebut. Rasio ini 





dimiliki oleh perusahaan. Rumus yang digunakan untuk menghitung 
ROA adalah sebagai berikut (Hanafi, 2015 : 42) : 





Hasil perhitungan yang tinggi menunjukkan efesiensi dan 
efektivitas pengelolaan aset, yang berarti semakin baik perusahaan 
(Hanafi, 2015 : 42). 
 
b. Return On Equity (ROE) 
Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 178) menyatakan bahwa 
Return On Equity (ROE) adalah kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan suatu laba bagi pemegang saham biasa, setelah 
memperhitungkan bunga (biaya utang) dan deviden para preferen (biaya 
saham preferen). Atau dapat dikatakan bahwa return on equity 
merupakan ukuran profitabilitas dilihat dari sudut pandang pemegang 
saham (Hanafi, 2015 : 42). Untuk mengetahui nilai return on equity 
dilakukan dengan membagi laba bersih perusahaan dengan modal saham. 
Rumus yang digunakan untuk menghitung ROE adalah sebagai berikut 
(Hanafi, 2015 : 42). 
 









Hasil perhitungan rasio yang tinggi menunjukkan bahwa tingkat 
profitabilitas perusahaan tinggi, dengan begitu dapat mencerminkan 
bahwa semakin baik perusahaan (Hanafi, 2015 : 43). 
 
c. Profit Margin (NPM) 
Menurut Hanafi (2015 : 42) menyatakan bahwa profit margin 
merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung sejauh mana 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih pada tingkat 
penjualan tertentu. Rasio ini dapat diinterpretasikan sebagai tingkat 
efesiensi perusahaan, yaitu sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 
menekan biaya – biaya yang ada di perusahaan (Hanafi dan Halim, 2012 
: 159). Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih perusahaan 
dengan penjualan perusahaan. Rumus yang digunakan untuk menghitung 
rasio ini adalah sebagai berikut (Hanafi, 2015 : 42). 
 





Profit margin yang tinggi menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan 
tertentu. Dan rasio yang rendah biasanya menunjukkan ketidakefesienan 







d. Return On Investment (ROI) 
Menurut Kasmir (2010 : 201) Return On Investment merupakan 
rasio yang menunjukkan hasil atau jumlah aktiva yang digunakan dalam 
perusahaan. ROI juga merupakan suatu ukuran efektivitas manajemen 
perusahaan dalam mengelola investasinya (Kasmir, 2010 : 202). Untuk 
mengetahui nilai ROI suatu perusahaan dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus berikut : 
 





4) Profitabilitas Dalam Perspektif Islam 
Profitabilotas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari kegiatan usaha yang dilakukan.  Laba yang dihasilkan 
termasuk harta yang yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam Islam Allah SWT. 
memerintahkan hamba – hamba-Nya yang ada di muka bumi untuk mencari 
harta dengan cara yang halal. Hal ini tertuang dalam firman Allah SWT. 
dalam Q.S Al 0 Qasas ayat 77, yang berbunyi : 
اَر ااْل  ت َوابْ َتغي فيْيَمآ ا   رََة َواَل تَ  ىَك هللاُ الدَّ ْن  خي نْ َيا َوَاْحسي َنالدُّ َبَك مي ي ْ ا َاْحَسَن هللاُ ايلَْيَك َكمَ ْنَس َنصي
هلَل اَل ُيُيبُّ  ااْلَْرضي  َواَل تَ ْبغي اْللَفَساَدِفي  ديْينَ  ايانَّ اْلُمْفسي  
Artinya :”Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bahagiamu 
dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain) 





berbuat kerusakan di (muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai 
orang – orang yang berbuat kerusakan.” 
 
Tafsir Al – Jami’Li Ahkam al – Qur’an menjelaskan bahwa 
pengertian dari kalimat wa la tansa sasibaka min al – dunya adalah jangan 
kamu menyia – nyiakan kesempatanmu untuk menikmati dan mencari sesuatu 
yang halal, dan mempertimbangkan hidup setelah dunia (Toriquddin, 2019 : 
12). Sama halnya pada sebuah perusahaan, untuk dapat memperoleh 
keuntungan yang sesuai dengan target harus dilakukan dengan cara yang 
halal, sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat mendatangkan 
kebikan bagi perusahaan tersebut. 
Selain itu, pencapaian atas target keuntungan oleh perusahaan yang 
secara konsisten akan membentuk kepercayaan para investor terhadap kinerja 
perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik dapat mencerminkan bahwa 
perusahaan memiliki prospek yang baik kedepannya. Dengan begitu, para 
investor akan tertarik untuk menanamkan modal yang dimiliki perusahaan, 
maka perusahaan dapat melaksanakan kegiatan usaha dengan lebih baik 










2.2.5 Nilai Perusahaan 
1) Pengertian Nilai Perusahaan 
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 11) menyatakan bahwa 
nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Sedangkan menurut 
Harmono dan Rachmawati (2011 : 50) menyatakan bahwa nilai perusahaan 
adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan melalui harga saham uang 
dibentuk oleh permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan 
penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan secara riil. Nilai 
perusahaan yang tinggi membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja 
perusahaan saat ini saja, namun pasar juga percaya terhadap prospoek 
perusahaan di masa depan (Tamrin dan Maddatuang, 2019 : 11). 
 
2) Indikator Perhitungan Nilai Perusahaan 
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 11) menyatakan bahwa 
nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham 
perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan rasio pasar. Rasio pasar 
merupakan rasio yang berhubungan langsung dengan harga saham 
(Kamaludin, 2011 : 46). Terdapat beberapa rasio yang dapat digunakan untuk 







a. Price Earning Ratio (PER) 
Menurut Hanafi (2015 : 42) menyatakan bahwa price earning 
ratio(PER) adalah rasio yang digunakan untuk melihat harga pasar 
saham relative terhadap keuntungannya. Rasio ini membandingkan harga 
pasar per lembar saham terhadap keuntungan per lembar saham. Rumus 
yang digunakan untuk menghitung PER adalah sebagai berikut : (Hanafi, 
2015 : 43) 
 
𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐏𝐞𝐫 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫
𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝐏𝐞𝐫 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫
 
Semakin tinggi nilai rasio PER, maka dapat mencerminkan 
bahwa semakin mahal harga saham suatu perusahaan (relatif terhadap 
laba per lembarnya).  
 
b. Price to Book Value (PBV) 
Menurut Muhardi (2013 : 66) menyatakan bahwa price to book 
value (PBV) adalah rasio yang menggambarkan perbandingan antara 
harga pasar saham dan nilai buku ekuitas sebagaimana yang ada 
dilaporan posisi keuangan. Rasio yang tinggi membuat pasar percaya atas 
prospek perusahaan ke depan. Rasio PBV dapat dihitung dengan 






𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝒕𝒐 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐏𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
c. Dividend Yield 
Menurut Hanafi (2015 : 43) menyatakan bahwa dividend yield 
adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui total pengembalian yang 
akan diperoleh investor. Untuk menghitung dividend yield suatu 
perusahaan dapat menggunakan rumus sebagai berikut : (Hanafi, 2015 : 
42) 
 
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏 𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅 =  
𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧 𝐏𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐏𝐞𝐫 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫
 
 
Perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan yang tinggi 
akan mempunyai dividend yield yang rendah, karena dividen sebagian 
bersar akan diinvestasikan kembali. Dan perusahaan dengan prospek 
yang tinggi akan memiliki harga saham yang tinggi yang dapat 
mengisyaratkan tingkat pengembalian yang tinggi pula (Hanafi, 2015 : 
43). 
 
3) Nilai Perusahaan Dalam Perspektif Islam 
Nilai perusahaan menggambarkan bagaimana para investor melihat 
dan menilai perusahaan dari segi kinerjanya. Kinerja perusahaan dapat dilihat 





dihasilkan oleh perusahaan tinggi maka investor dapat menilai perusahaan 
dalam keadaan baik, dan sebaliknya. Persepsi investor terhadap perusahaan 
dapat dipengaruhi oleh kegiatan yang sedang dilakukan perusahaan serta 
keputusan perusahaan terhadap kegiatan usahanya. Dalam firman Allah 
SWT. dalam surah Al – Muddassir ayat 38 yang berbunyi : 
 
َنٌة  ُكلُّ نَ ْفس    ي ْ مبيَش َكَسَبْت َرهي  
Artinya :”Setiap orang bertanggungjawab atas apa yang telah 
dilakukan.” 
 
Menurut tafsir al – Misbah menjelaskan bahwa Allah menegaskan 
hai manusia kamu sekalian bebas untuk memilih jalan maju atau mundur, arah 
kanan atau kiri. Tetapi hendaknya diketahui bahwa keadaan kamu kelak di 
hari kemudian akan ditentukan oleh pilihanmu masing – masing karena kamu 
semua bahkan tiap – tiap diri lelaki atau perempuan bertanggung jawab 
menyangkut apa yang telah dilakukannya masing – masing (Toriquddin, 2019 
: 55). 
Begitu pula dalam sebuah perusahaan, setiap kegiatan yang 
dilaksanakan harus direncanakan dengan benar terlebih dahulu karena setiap 
keputusan dan tindakan yang dilakukan perusahaan akan memengaruhi nilai 
perusahaa. Dan apabila perusahaan melakukan hal yang oleh investor dinilai 
kurang menguntugkan akan memengaruhi persepsi investor terhadap 
perusahaan. Sehingga dalam pengambilan keputusan perusahaan harus sangat 





2.3. Kerangka Konseptual 
Berdasarkan grand theory dan penelitian terdahulu yang telah 
dipaparkan di atas, maka dapat dibuat kerangka konsep penelitian ini sebagai 
berikut : 
Gambar 2. 1 
Kerangka Teori Penelitian 
 
 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
2.4. Hipotesis 
2.4.1 Hubungan Profitabilitas terhadap Corporate Social Resposibility 
Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat 
penjualan, aset dan modal tertentu (Hanafi, 2015 : 42). Semakin tinggi 
profitabilitas suatu perusahaan, maka dapat mencerminkan bahwa semakin 





menghasilkan laba perusahaan. Menurut Solihin (2011 : 101) menyatakan 
bahwa pelaksanaan program CSR yang dilakukan oleh perusahaan dibiayai 
oleh sumber dana perusahaan yang sifatnya terbatas. Dimana profitabilitas atau 
keuntungan yang dimilki oleh perusahaan merupakan sumber dana perusahaan 
yang tergolong dalam modal sendiri perusahaan. Oleh karena itu, tinggi 
rendahnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan memengaruhi besarnya 
dana yang dikeluarkan untuk pelaksanaan program CSR. 
Penelitian terdahulu mengenai pengaruh profitabilitas terhadap 
corporate social responsibility dilakukan oleh Kamaliah (2020), Purbawangsa, 
dkk (2019), Giannarakis (2014), Sharif dan Rashid (2014), Xu dan Zeng 
(2016), Ayu dan Suarjaya (2017), Riniyanti, dkk (2019), Bidari dan 
Djajadikerta (2020) serta Gaol dan Harjanto (2019) mengemukakan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap corporate social 
responsibility. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Salehi, dkk (2019) 
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap CSR. 
Dan penelitian yang dilakukan oleh Siregar dan Bachtiar (2010), Riantani dan 
Nurzamzam (2015), Atmaja dan Astika (2018) serta Nugroho dan Yulianto 
(2015) menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap 
CSR. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang mayoritas hasil 
penelitian menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 





H1 = Profitabilitas Memiliki Pengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 
Corporate Social Responsibility. 
 
2.4.2 Hubungan Kebijakan Utang terhadap Corporate Social Responsibility 
Menurut Solihin (2011 : 101) menyatakan bahwa pelaksanaan 
program CSR yang dilakukan oleh perusahaan dibiayai oleh sumber dana 
perusahaan yang sifatnya terbatas. Sumber dana perusahaan memiliki dua 
jenis, yaitu sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber dana 
eksternal perusahaan berasal dari utang. Oleh karena itu, besar kecilnya utang 
yang dimiliki oleh perusahaan dapat memengaruhi besar kecilnya dana yang di 
anggarkan perusahaan untuk pelaksanaan program CSR. Semakin besar dana 
yang di anggarkan oleh perusahaan maka pelaksanaan program CSR oleh 
perusahaan akan semakin baik. 
Penelitian terdahulu yang menganalisis kebijakan utang terhadap 
corporate social responsibility dilakukan oleh Sharif dan Rashid (2014), 
Hamrouni, dkk (2019), Fahad dan Nidheesh (2018) serta Gaol dan Harjanto 
(2019) menunjukkan hasil bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh positif 
terhadap corporate social responsibility. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Salehi, dkk (2019), Giannarakis (2014) serta Riniyanti, dkk (2019) 
menyatakan bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh negatif terhadap CSR. 
Dan penelitian yang dilakukan oleh  Siregar dan Bachtiar (2010), Atmaja dan 
Astika (2018) serta Riantani dan Nurzamzam (2015) menyatakan bahwa 





Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu dimana mayoritas hasil 
penelitian menyatakan bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh positif 
terhadap CSR, maka diperoleh hipotesis sebagai berikut. 
H2 = Kebijakan Utang Memiliki Pengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 
Corporate Social Responsibility. 
 
2.4.3 Hubungan Good Corporate Governance terhadap Corporate Social 
Responsibility 
Implementasi CSR merupakan salah satu bukti dari penerapan 
GCG dalam perusahaan. Hal ini dikarenakan dalam melaksanakan program 
CSR, perusahaan perlu untuk membenahi kepatuhan perusahaan terhadap 
hukum dan dapat memperoleh laba yang maksimal dari kegiatan usahanya 
(Solihin, 2011 : 128). Semua hal tersebut tidak dapat dicapai oleh 
perusahaan apabila perusahaan tersebut tidak menerapkan GCG. Sehingga 
penerapan GCG dalam perusahaan dapat memengaruhi pelaksanaan 
program CSR oleh perusahaan. 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Purbawangsa, dkk 
(2019), Suyono dan Farooque (2018) serta Mohammadi, dkk (2020) 
memiliki hasil bahwa good corporate governance memiliki pengaruh positif 
terhadap corporate social responsibility. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Worokinasih dan Zaini (2020) menyatakan bahwa good 
corporate governance memiliki pengaruh negatif terhadap CSR. Dan 





Nugroho dan Yulianto (2015) menyatakan bahwa good corporate 
governance tidak memiliki pengaruh terhadap CSR. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang mayoritas hasil 
penelitian yang menyatakan bahwa good corporate governance memiliki 
pengaruh positif terhadap CSR, maka diperoleh hipotesis sebagai berikut. 
H3 = Good Corporate Governance Memiliki Pengaruh Positif dan 
Signifikan Terhadap Corporate Social Responsibility. 
 
2.4.4 Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Hanafi (2015 : 42) menyatakan bahwa pofitabilitas adalah 
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan atau laba. Apabila manajemen dalam sebuah 
perusahaan dapat mengelola perusahaan dengan baik, maka perusahaan 
dapat memperoleh laba yang maksimal. Menurut Cornett et. al. (2015 : 55) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan memiliki reaksi yang cepat terhadap 
perubahan yang tak terduga dalam rasio profitabilitas. Sehingga besar 
kecilnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan dapat memengaruhi 
besar kecilnya nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Widnyana, dkk 
(2020), Purbawangsa, dkk (2019), Husna dan Satria (2019), Sari dan 
Sedanan (2020), Aggarwal dan Padhan (2017), Indriawati (2018), Mayogi 
dan Fidiana (2016), Pertiwi dan Hermanto (2017), Ayu dan Suarjaya (2017), 





Asyik (2018), Riniyanti, dkk (2019), Suwardika dan Mustanda (2017), 
Pratama dan Wiksuana (2016), Marlina (2013) serta Misran dan Chabachib 
(2017) menunjukkan hasil penelitian bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Tamrin, dkk (2017) menyatakan bahwa profitablitas 
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian yang 
dilakukan oleh Sondakh (2019) serta Atmaja dan Astika (2018) menyatakan 
bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang mayoritas hasil 
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, maka diperoleh hipotesis sebagai berikut. 
H4 = Profitabilitas Memiliki Pengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Nilai 
Perusahaan. 
 
2.4.5 Hubungan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan 
Teori MM menyebutkan bahwa perusahan dengan utang akan 
memiliki nilai perusahaan yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan 
tanpa utang (Hanafi, 2015 : 299). Kenaikan nilai perusahaan tersebut 
dikarenakan adanya penghematan pajak dari penggunaan utang. Dan 
terdapat tingkat keuntungan yang di syaratkan dalam penggunaan utang 
oleh perusahaan. Sehingga pada teori ini menyatakan bahwa dengan 
meningkatnya utang perusahaan akan memengaruhi nilai perusahan yang 





Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Sedana (2020), Sukirni 
(2012), Suwardika dan Mustanda (2017), Pertiwi dan Hermanto (2017), 
Misran dan Chabachib (2017), Pratama dan Wiksuana (2017), Marlina 
(2013) serta Dewi dan Abudanti (2019) menunjukkan bahwa kebijakan 
utang memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Sukmawardini dan Ardiansari (2018), 
Aggarwal dan Padhan (2017), Indriawati (2018) Mayogi dan Fidiana 
(2016), Hertina, dkk (2019), Pracihara (2016) serta Riniyanti, dkk (2019) 
menytaakan bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Dan penelitian yang dilakukan oleh Widnyana, dkk (2020) 
serta Atmaja dan Astika (2018) menyatakan bahwa kebijakan utang tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu dimana mayoritas hasil 
penelitian menyatakan bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, maka diperoleh hipotesis sebagai berikut. 
H5 = Kebijakan Utang Memiliki Pengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 
Nilai Perusahaan. 
 
2.4.6 Hubungan Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 
Dalam teori agensi menkankan pentingnya penyerahan 
pengelolaan perusahaan kepada tenaga kerja ahli atau profesional yang lebih 
mengerti dalam menjalankan bisnis perusahaan. Hal ini bertujuan untuk 





keuntungan yang maksimal (Sutedi, 2011 : 13). Dengan adanya pemisahan 
tugas dan wewenang akan menimbulkan konflik kepentingan antara pemilik 
perusahaan dan pihak manajemen. Dimana konflik kepentingan ini akan 
merugikan perusahaan. Oleh karena itu, mengapa dalam perusahaan sangat 
penting untuk menerapkan tata kelola perusahaan yang baik agar konflik 
kepentingan dapat diminimalisir dan pengelolaan perusahaan yang baik 
akan berdampak pada pandangan investor dalam menilai kondisi 
perusahaan. Sehingga penerapan GCG oleh perusahaan ini dapat 
memengaruhi tingkat nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Purbawangsa, 
dkk (2019), Pratiwi (2017), Worokinasih dan Zaini (2020) serta Siagian, 
dkk (2013) menunjukkan hasil bahwa good corporate governance memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Prastuti dan Budiasih (2015) serta Oktari, dkk (2018) 
menyatakan bahwa good corporate governance memiliki pengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian yang dilakukan oleh Sandra 
(2017) menyatakan bahwa good corporate governance tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang mayoritas 
menyatakan bahwa good corporate governance memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, maka dapat diperoleh hipotesis sebagai berikut. 
H6 = Good Corporate Governance Memiliki Pengaruh Positif dan 






2.4.7 Hubungan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan 
Legitimasi merupakan suatu sistem pengelolaan perusahaan yang 
berorientasi pada keberpihakan terhadap stakeholder(masyarakat). 
Legitimasi (pengakuan) masyarakat terhadap keberadaan perusahaan ini 
sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan karena tanpa adanya 
pengakuan oleh masyarakat, sulit bagi perusahaan untuk dapat menjalankan 
usahanya. Menurut Pattern (dalam Hadi, 2011 : 92) menyatakan bahwa 
legitimasi perusahaan dapat diperoleh salah satunya dengan pelaksanaan 
tanggung jawab sosial. Selain memiliki manfaat untuk memperoleh 
pengakuan dari masyarakat, pelaksanaan CSR oleh perusahaan ini juga 
memiliki manfaat untuk meningkatkan reputasi dan menjaga image 
perusahaan. Sehingga perusahaan yang malaksanakan program CSR akan 
memperoleh perhatian dari para investor karena perusahaan dengan image 
yang baik cenderung lebih disukai para investor. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Purbawangsa, 
dkk (2019), Riniyanti, dkk (2019) serta Ayu dan Suarjaya (2017) 
menunjukkan hasil bahwa coprorate social responsibility memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Sudarma dan Darmayanti (2017), Sandra (2017) serta 
Puspitasari dan Asyik (2018) menyatakan bahwa corporate social 
responsibility memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dan 





bahwa corporate social responsibility tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang mayoritas hasil 
penelitian menyatakan bahwa corporate social responsibility memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka dapat diperoleh hipotesis 
sebagai berikut. 
H7 = Corporate Social Responsibility Memiliki Pengaruh Positif dan 
Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan. 
 
2.4.8 Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Corporate 
Social Responsibility 
Profit atau laba yang dimiliki oleh perusahaan tergolong dalam 
sumber dana perusahaan yang berasal dari internal perusahaan. Sehingga 
perubahan yang terjadi pada tingkat laba perusahaan dapat memengaruhi 
dana yang dialokasikan untuk pelaksanaan program CSR. Hal ini 
disebabkan karena dana yang digunakan untuk membiayai pelaksanaan 
program CSR berasal dari sumber dana perusahaan (Solihin, 2011 : 101). 
Oleh karena itu, besar kecilnya tingkat laba yang dihasilkan oleh perusahaan 
akan memengaruhi pelaksanaan program CSR yang dilakukan oleh 
perusahaan. 
Program CSR yang dilaksanakan oleh perusahaan akan berdampak 
pada penigkatan reputasi dan image perusahaan. Perusahaan yang 





karena perusahaan dengan image yang baik cenderung lebih disukai para 
investor. Sehingga dapat dikatakan bahwa pelaksanaan CSR yang dilakukan 
oleh perusahaan dapat memengaruhi pandangan investor terhadap 
keberhasilan perusahaan (nilai perusahaan). 
Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), Ayu dan 
Suarjaya (2017) serta Riniyanti, dkk (2019) mengemukakan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan melalui CSR. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Atmaja dan Astika (2018) 
menyatakan bahwa CSR tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu tersebut, maka diperoleh 
hipotesis sebagai berikut. 
H8 = Profitabilitas Memiliki Pengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Corporate Social Responsibility. 
 
2.4.9 Hubungan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Corporate Social Responsibility 
Utang yang dimiliki oleh perusahaan merupakan sumber dana 
perusahaan yang berasal dari eksternal perusahaan. Tingkat utang yang 
dimiliki oleh perusahaan akan dapat memengaruhi besarnya dana yang 
dialokasikan oleh perusahaan untuk pelaksanaan program CSR. Hal ini 
karena dana yang digunakan untuk membiayai pelaksanaan program CSR 





dapat memengaruhi besar kesilnya dana yang dikeluarkan perusahaan untuk 
program CSR. Menurut Wibisono (dalam Sutedi, 2011 : 92) menyatakan 
bahwa tanggungjawab sosial perusahaan (social responsibility) memiliki 
kemanfaatan untuk meningkatkan reputasi perusahaan, menjaga image dan 
strategi perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang melaksanakan 
program CSR akan memperoleh perhatian dari para investor karena 
perusahaan dengan image yang baik cenderung lebih disukai oleh para 
investor. Sehingga dapat dikatakan bahwa pelaksanaan program CSR dapat 
memengaruhi persepsi investor dalam menilai keberhasilan perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Riniyanti, dkk (2019) memiliki 
hasil bahwa CSR dapat memengaruhi hubungan pengaruh leverage sebagai 
indikator untuk menghitung kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu tersebut, maka diperoleh 
hipotesis sebagai berikut. 
H9 = Kebijakan Utang Memiliki Pengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 
Nilai Perusahaan Melalui Corporate Social Responsibility. 
 
2.4.10 Hubungan Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 
melalui Corporate Social Responsibility 
Menurut Solihin (2011 : 128) menyatakan bahwa sebelum 
melaksanakan CSR, perusahaan terlebih dahulu harus membenahi 
kepatuhan perusahaan terhadap hukum. Selain itu, perusahaan juga harus 





dari kegiatan bisnis yang dilakukannya. Hal tersebut akan terlaksana apabila 
pengelolaan perusahaan dilakukan dengan baik atau perusahaan telah 
menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. Sehinggan sudah atau 
belumnya perusahaan dalam menerapkan GCG akan memengaruhi 
pelaksanaan program CSR oleh perusahaan. Dimana pelaksanaan program 
CSR ini memiliki manfaat dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan 
menjaga image perusahaan. Perusahaan yang melaksanakan program CSR 
akan memperoleh perhatian dari para investor karena perusahaan dengan 
image yang baik cenderung lebih disukai para investor atau dapat dikatakan 
bahwa pelaksanaan CSR oleh perusahaan akan dapat berdampak pada 
pandangan investor dalam menilai keberhasilan perusahaan. 
Menurut Wibisono (dalam Sutedi, 2011 : 92) menyatakan bahwa 
tanggungjawab sosial perusahaan (social responsibility) memiliki 
kemanfaatan untuk meningkatkan reputasi perusahaan, menjaga image dan 
strategi perusahaan. Artinya, pelaksanaan program CSR akan meningkatkan 
nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Purbawangsa, dkk (2019) 
mengemukakan bahwa good corporate governance memiliki pengaruh 








Berdasarkan hasil penelitian terdahulu tersebut, maka diperoleh 
hipotesisi sebagai berikut. 
H10 = Good Corporate Governance Memiliki Pengaruh Positif dan 











3.1  Jenis dan Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan 
pendekatan deskriptif. Menurut Siyoto dan Sodik (2015 : 17) menyebutkan 
bahwa penelitian kuantitatif banyak menuntut penggunaan angka, mulai dari 
pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan dari 
hasilnya. Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif karena ingin 
mengetahui gambaran atau pengaruh antar variabel yang digunakan dalam 
penelitian. 
 
3.2  Lokasi Penelitian 
Lokasi pada penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dengan mengakses http://www.idx.co.id dan website resmi perusahaan yang 
bersangkutan atau melalui Galeri Investasi Syariah (GIS) Fakultas Ekonomi 
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang untuk memperoleh 
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Galeri Investasi Syariah 
(GIS) berlokasi di Jl. Gajayana No. 50, Dinoyo, Kec. Lowokwaru, Kota 
Malang, Jawa Timur. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sektor 
properti, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 







3.3  Populasi dan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari 
objek/subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 
(Siyoto dan Sodik, 2015 : 63). Populasi pada penelitian ini adalah semua 
perusahaan yang tegolong dalam sektor properti, real estate dan konstruksi 
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019 yang 
berjumlah 98 perusahaan. 
 
3.3.2 Sampel 
Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi, ataupun bagian kecil dari anggota populasi yang diambil 
menurut prosedur tertentu sehingga dapat mewakili populasinya(Siyoto dan 
Sodik, 2015 : 64). Metode pengambilan sampel yang digunakan pada 
penelitian ini adalah metode purposive sampling. Dengan kriteria sebagai 
berikut : 
1) Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan terganbung dalam 
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan. 
2) Perusahaan yang melaksanakan publikasi laporan keuangan dan laporan 






3) Perusahaan yang mengalami keuntungan berturut – turut dari tahun 2015 
sampai tahun 2019. 
4) Perusahaan yang melaksanakan program tanggungjawab sosial selama 
periode 2015 sampai 2019. 
Berdasarkan hasil eliminasi dengan menggunakan kriteria sampel 
diatas, dari 98 perusahaan yang tergabung di sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan tersisa 30 perusahaan yang memenuhi sampel pada 
penelitian ini. 
 
3.4  Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengumpulan sampel pada penelitian ini menggunakan 
teknik purposive sampling. Menurut Siyoto dan Sodik (2015 : 66) 
menyatakan bahwa purposive sampling adalah suatu teknik penentuan 
sampel dengan pertimbangan tertentu atau seleksi khusus. Terdapat beberapa 
kriteria sampel pada penelitian ini, yaitu sebagai berikut : 
 
Tabel 3. 1  
Kriteria Sampel Penelitian 
No. Kriteria Jumlah Perusahaan 
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI dan 
tergabung dalam sektor properti, real 
estate dan konstruksi bangunan. 
98 
2. Perusahaan yang tidak melakukan 
publikasi laporan keuangan dan laporan 
tahunan perusahaan secara berturut – 
turut dari tahun 2015 sampai tahun 2019. 
(56) 
3. Perusahaan yang mengalami kerugian 






4. Perusahaan yang tidak melaksanakan 
program tanggungjawab sosial 
perusahaan selama periode 2015 – 2019. 
(2) 
 Jumlah Sampel 30 
Sumber : Data diolah peneliti. 2021. 
Berdasarkan kriteria sampel tersebut, dari 98 perusahaan yang 
terdaftar di sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang 
memenuhi kriteria diperoleh 30 perusahaan. Perusahaan yang menjadi sampel 
pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 3. 2  
Sampel Penelitian 
No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1. MKPI PT. Metropolitan Kenjtana Tbk. 
2. DUTI PT. Duta Pertiwi Tbk. 
3. WIKA PT. Wijaya Karya Tbk. 
4. PTPP PT. Pembangunan Perumahan Tbk. 
5. WSKT PT. Waskita Karya Tbk. 
6. ADHI PT. Adhi Karya Tbk. 
7. LPCK PT. Lippo Cikarang Tbk. 
8. BSDE PT. Bumi Serpong Damai Tbk. 
9. CTRA PT. Ciputra Development Tbk. 
10. SMRA PT. Summarecon Agung Tbk. 
11. RDTX PT. Roda Vivatex Tbk. 
12. JRPT PT. Jaya Real Property Tbk. 
13. SSIA PT. Surya Semesta Internusa Tbk. 
14. PWON PT. Pakuwon Jati Tbk. 
15. MTLA PT. Metropolitan Land Tbk. 
16. NRCA PT. Nusa Raya Cipta Tbk. 
17. TOTL PT. Total Bangun Persada Tbk. 
18. MMLP PT. Mega Manunggal Property Tbk. 
19. JKON PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk. 
20. DMAS PT. Puradelta Lestari Tbk. 
21. ASRI PT. Alam Sutera Realty Tbk. 
22. DILD PT. Intiland Development Tbk. 
23. KIJA PT. Kawasan Industri Jayabeka Tbk. 
24. APLN PT. Agung Podomoro Land Tbk. 
25. BEST PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 
26. GWSA PT. Greenwood Sejahtera Tbk. 





28. GPRA PT. Perdana Gapuraprima Tbk. 
29. TARA PT. Agung Semesta Sejahtera Tbk. 
30. PLIN PT. Plaza Indonesia Realty Tbk. 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
3.5  Data dan Jenis Data 
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. 
Menurut Siyoto dan Sodik (2015 : 68) menyatakan bahwa data sekunder 
adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh peneliti dari berbagai 
sumber yang telah ada. Data sekunder dapat berupa dokumen grafis (tabel, 
catatan, notulen rapat, dll), foto – foto, film, rekaman video, dan benda – 
benda lainnya. Data sekunder pada penelitian ini berupa laporan keuangan 
dan laporan tahunan perusahaan yang diperoleh dengan mengakses website 
resmi perusahaan dan juga website resmi BEI. Data sekunder yang digunakan 
mencangkup data laba bersih, total aset, total utang, ekuitas, dan modal saham 
yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Dan data mengenai hak 
pemegang saham, dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, 
pengungkapan kepada investor dan pengungkapan CSR diperoleh dari 
laporan tahunan perusahaan. 
 
3.6  Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode 
dokumentasi. Menurut Siyoto dan Sodik (2015 :77) menyatakan bahwa 
metode dokumentasi adalah teknik pengumpulan data dengan cara mencari 





surat kabar, majalah, prasasti, notulen rapat, lengger, agenda dan sebagainya. 
Pada penelitian ini data yang dikumpulkan berupa laporan keuangan dan 
laporan tahunan perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi 
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019. 
 
3.7  Definisi Opersaional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen (Y) 
Menurut Siyoto dan Sodik (2015 : 52) menyatakan bahwa variabel 
dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena 
adanya variabel bebas(independen). Pada penelitian ini, variabel dependen 
yang digunakan adalah nilai perusahaan. 
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 11) menyatakan bahwa 
nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Untuk menghitung 
nilai perusahaan dapat menggunakan rasio pasar karena rasio ini adalah rasio 
yang berhubungan dengan harga saham. Menurut Hanafi (2015 : 43) 
menyatakan bahwa rasio pasar mengukur harga pasar saham perusahaan 
relatif terhadap nilai bukunya. Rasio ini lebih condong terhadap sudut 
pandang investor. Terdapat beberapa alat untuk menghitung rasio pasar ini, 
diantaranya adalah price eraning ratio, dividend yield, earning yield, dividend 





Dalam penelitian ini yang digunakan dalam menghitung nilai 
perusahaan adalah Price to Book Value. Price to Book Value dapat dihitung 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Wild, et. al., 2005 : 43) : 
 
𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝒕𝒐 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐩𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐩𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
3.7.2 Variabel Independen (X) 
Menurut Siyoto dan Sodik (2015 : 52) menyatakan bahwa variabel 
independen adalah variabel yang memengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel terikat. Variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, kebijakan utang dan 
good corporate governance. 
1) Profitabilitas 
Menurut Hanafi (2015 : 42) menyebutkan bahwa profitabilitas 
adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, 
dan modal saham tertentu.  Terdapat beberapa rasio yang dapat 
digunakan untuk menghtung profitabilitas perusahaan, yaitu Return On 
Asset (ROA), Return On Equity(ROE), Net Profit Margin(NPM) dan 
Return On Investment(ROI). 
Pada penelitian ini, rasio yang digunakan adalah Return On 
Asset(ROA). Return On asset merupakan rasio yang digunakan untuk 





berdasarkan tingkat aset tertentu. Berikut ini adalah rumus yang dapat 
digunakan dalam menghitung Return On Asset (ROA) suatu perusahaan 
(Hanafi, 2015 : 42). 
 





2) Kebijakan Utang 
Menurut Hanafi dan Halim(2012 : 14) menyatakan bahwa utang 
adalah kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan. Untuk 
menghitung utang perusahaan dapat menggunakan rasio leverage. 
Menurut Hanafi (2015 : 40) menyatakan bahwa rasio leverage 
merupakan rasio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban – kewajiban jangka panjang yang dimiliki. 
Rasio ini membandingkan beban utang secara keseluruhan terhadap aset 
atau ekuitas yang dimiliki perusahaan. 
Pada penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio(DER) 
untuk menghitung tingkat leverage perusahaan. dalam menghitung 
besarnya debt to equity ratio, dibutuhkan beberapa item yang terdapat 
dalam laporan keuangan perusahaan yaitu total kewajiban perusahaan 
dan total ekuitas perusahaan. berikut ini adalag rumus yang dapat 
digunakan dalam menghitung debt to equity ratio suatu perusahaan 











3) Good Corporate Governance 
Menurut Sutedi (2011 : 1) Good Corporate Governance adalah 
suatu proses dan struktur yang digunakan oleh orga perusahaan 
(Pemegang Saham/Pemilik Modal, Komisaris/Dewan Pengawas, dan 
Direksi) untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas 
perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka 
panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, 
berlandaskan peraturan perundang – undangan dan nilai – nilai etika. 
Dalam mengukur tata kelola perusahaan yang baik atau Good 
Corporate Governance dapat menggunakan Corporate Governance 
Perception Index(CGPI) dengan menggunakan data yang ada di laporan 
tahunan perusahaan. Setiap indikator diberi nilai 1 apabila perusahaan 
melaksanakan dan 0 apabila perusahaan tidak melaksanakan. 
Perhitungan dalam menentukan skor good corporate governance dapat 
diperoleh dengan rumus sebagai berikut : (Ilmi, et. al. 2017) 
 
𝑪𝑮𝑰 =  
𝑨 + 𝑩 + 𝑪 + 𝑫 + 𝑬
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑰𝒕𝒆𝒎
 𝑿 𝟏𝟎𝟎% 
 
Keterangan :  





A = Hak Pemegang Saham 
B = Dewan Direksi 
C = Dewan Komisaris 
D = Komite Audit dan Auditor Internal 
E = Pengungkapan Kepada Investor 
 
3.7.3 Variabel Intervening (Z) 
Menurut Sanusi (2013 : 51) menyatakan bahwa variabel intervening 
adalah variabel yang fungsinya bertindak sebagai perantara dalam hubungan 
antara variabel bebas dan variabel terikat. Dalam penelitian ini, variabel 
intervening yang digunakan adalah corporate social responsibility(CSR). 
Menurut Poerwanto (2010 : 19) menyatakan bahwa tanggungjawab 
sosial perusahaan dapat dipahami sebagai kebijakan – kebijakan dan tindakan 
– tindakan perusahaan dalam berinteraksi dengan lingkungannya yang 
didasarkan pada etika. CSR menjadi indikator yang penting bagi investor 
untuk mengevaluasi sejauh mana perusahaan mencapai tujuannya. 
Perusahaan mengembangkan rencana strategis untuk meningkatkan nilai 
perusahaan mereka dan bertahan dalam persaingan bisnis. Perhitungan CSR 
dapat dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Puspitasari dan Asyik, 
2018 : 7) : 











CSRDIj = Corporate Social Responsibility Disclosure Index 
Perusahaan  j. 
Xj = total angka atau skor yang diperoleh masing – masing 
perusahaan. 
Nj = Jumlah item pengungkapan CSR. 
 
3.8  Analisis Data 
3.8.1 Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Normalitas  
Untuk mendeteksi apakah terdapat data normal atau tidak, bisa 
menggunakan pengujian dengan Uji Chi-Square, Uji Kolmogorov-smirnov, 
Uji Liliefors, dan Uji Shapiro-Wilk (Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 159). 
Uji asumsi normalitas ini sebenarnya untuk menguji normalitas pada erornya 
(Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 167). 
 
2) Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas adalah hubungan linier antarvariabel bebas yang 
tercipta karena adanya korelasi antarvariabel bebas, dimana setiap perusabahan 
yang terjadi pada suatu variabel bebeas akan mengakibatkan variabel bebas 
lainnya berubah (Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 140).  Uji ini dilakukan 
untuk mengetahui apakah terjadi multikolinearitas antarvariabel pada 





rumus korelasi Pearson untuk mengetahui seberapa R2 antarvariabel bebas. 
Selain itu, terdapat uji formal yang dapat digunakan untuk mendeteksi 
keberadaan multikolinearitas, yaitu VIF dan Tolerance. 
 VIF (Variance Inflation Factor) 
VIF menghasilkan indeks dari jumlah dimana varians dari masing 
– masing koefisien regresi meningkat secara relative terhadap situasi 
dimana semua variabel prediktor yang berkorelasi. Apabila nilai VIF = 1, 
maka tidak terjadi korelasi antarvariabel bebas. Sebaliknya, apabila nilai 
VIF yang dihasilkan lebih dari 1, maka terjadi korelasi antarvariabel bebas. 
Dari sini dapat diketahui bahwa apabila nilai VIF mendekati angka satu 
maka tidak terjadi multikolinearitas (Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 
141). 
 
 Tolerance (TOL) 
Pada Tolerance apabila nilai TOL mendekati angka satu, maka 
tidak terjadi multikolinearitas antarvariabel bebas. Atau dapat dikatakan 
apabila nilai TOL berada di bawah 0,1 maka dapat disimpulkan terdapat 
masalah multikolinearitas yang cukup serius pada persamaan regresi 
(Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 142). 
 
3) Uji Heteroskedistisitas 
Heteroskedastisitas adalah adanya ketidaksamaan varian dari residual 





terjadi pada data cross section, yaitu data yang diambil pada satu waktu, yang 
mewakili berbagai ukuran (Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 143). Terdapat 
beberapa cara yang dapat digunakan untuk menguji heteroskedastisitas, yaitu 
dengan melakukan uji korelasi spearman, uji park, dan uji white (Kurniawan 
dan Yuniarto, 2016 : 146 – 147). 
 
4) Uji Autokorelasi 
Autokorelasi merupakan suatu kondisi dimana komponen variabel 
random error berkorelasi berdasarkan urutan waktu atau urutan ruang 
(Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 150). Untuk mendeteksi autokorelasi dapat 
menggunakan uji Durbin Watson (Kurniawan dan Yuniarto, 2016 : 154). 
 
3.8.2 Analisis Jalur (Path) 
Menurut Sarwono (2011 : 17) path analysis merupakan teknik analisis 
yang digunakan untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang inheren 
antarvariabel yang disusun berdasarkan urutan temporer dengan menggunakan 
koefisien jalur sebagai besaran nilai dalam menentukan besarnya pengaruh 
variabel independen/exogeneous terhadap variabel dependen/endogeneous. 
Terdapat beberapa tahapan dalam melakukan analisis jalur. Tahap – 
tahap dalam melakukan analisis jalur adalah sebagai berikut (Sarwono, 2011 : 







1) Merancang model didasarkan pada teori. 
a. Pengaruh Langsung 
1) Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan (X1  Y). 
2) Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan (X2  Y). 
3) Pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 
(X3  Y). 
4) Pengaruh Corporate Social Responibility terhadap nilai perusahaan 
(Z  Y). 
 
b. Pengaruh Tidak Langsung 
1) Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility (X1  Z  Y). 
2) Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility (X2  Z  Y). 
3) Pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan 












2) Membuat persamaan struktural 













Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
Berdasarkan gambar kerangka penelitian diatas maka diperoleh 
persamaan penelitian sebagai berikut : 
Substruktur 1 Z : PX1 + PX2 + PX3 + e1 
Substruktur 2 Y : PX1 + PX2 + PZ + PX3 + e2 
Dimana : 
Y : Nilai Perusahaan 
Z : Corporate Social Responsibility 
X1 : Profitabilitas 
X2 : Kebijakan Utang 
X3 : Good Corporate Governance 
P : Koefisien Jalur 
e1 : Residu/Standar Eror 



























HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Penelitian 
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sektor properti, real 
estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2015 – 2019. Kegiatan utama yang dilakukan pada sektori 
ini meliputi penjualan, pembelian, persewaan dan pengoperasian 
berbagai maca bangun dan tanah serta pembuatan, pembongkaran dan 
perbaikan rumah dan berbagai jenis bangunan. Sektor ini terdiri dari tiga 
sub sektor, yaitu sub sektor properti dan real estate, sub sektor konstruksi 
bangunan dan sub sektor lain - lain. Perusahaan yang tegolong pada 
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan berjumlah 98 
perusahaan. 
Perkembangan yang terjadi pada sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan periode 2015 – 2019 dapat dilihat melalui nilai 
perusahaannya yang pada penelitian ini menggunakan PBV sebagai 
indikator perhitungan. Perkembangan nilai PBV yang terjadi pada sektor 







Grafik 4. 1 
Rata – Rata Pertumbuhan Price to Book Value 
Sektor Properti, Real Estate dan Konstruksi Bangunan  
Tahun 2015 – 2019 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa nilai PBV sektor 
properti, real estate dan konstruksi bangunan pada tahub 2016 mengalami 
penurunan, dimana pada tahun 2015 nilai PBV sebesar 2,04 namun pada tahun 
2016 turun menjadi 1,78. Namun, pada tahun 2017 sampai dengan tahun 2019 
nilai PBV mengalami kenaikan secara berturut – turut. Berdasarkan data 
tersebut dapat dikatakan bahwa nilai PBV sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan ini stabil sehingga dapat dikatakan bahwa sektor ini 
memiliki prospek ke depan yang baik.  
Perkembangan yang nilai perusahaan yang terjadi pada sektor 
properti, real estate dan konstruksi bangunan pada tahun 2015 – 2019 ini juga 
diikuti oleh perkembangan tingkat utang yang dimiliki oleh perusahaan. Pada 
















ekuitas perusahaan atau debt to equity ratio (DER). Perkembangan nilai DER 
dapat dilihat pada grafik barikut. 
Grafik 4. 2 
Rata – Rata DER 
Sektor Properti, Real Estate dan Konstruksi Bangunan  
Tahun 2015 – 2019 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan grafik tersebut dapat diketahui bahwa rata – rata 
nilai DER sektor properti, real estate dan konstruksi pada tahun 2016 juga 
mengalami penurunan sama seperti nilai perusahaannya. Dimana nilai 
DER pada tahun 2016 sebesar 1,02 lalu pada tahun 2016 turun menjadi 
0,88. Dan pada tahun 2017 sampai dengan tahun 2019 nilai DER 
mengalami kenaikan. Hal ini sejalan dengan kenaikan yang terjadi pada 
nilai perusahaan yang dihitung dengan menggunakan PBV. 
Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling dimana dari jumlah keseluruhan perusahaan yang 


















terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019 yang berjumlah 
98 perusahaan tersisa 30 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 
penelitian. Perusahaan – perusahaan yang menjadi sampel pada 
penelitian ini disajikan dalam tabel berikut. 
Tabel 4. 1  
Sampel Penelitian 
No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1. MKPI PT. Metropolitan Kentjana Tbk. 
2. DUTI PT. Duta Pertiwi Tbk. 
3. WIKA PT. Wijaya Karya Tbk. 
4. PTPP PT. Pembangunan Perumahan Tbk. 
5. WSKT PT. Waskita Karya Tbk. 
6. ADHI PT. Adhi Karya Tbk. 
7. LPCK PT. Lippo Cikarang Tbk. 
8. BSDE PT. Bumi Serpong Damai Tbk. 
9. CTRA PT. Ciputra Development Tbk. 
10. SMRA PT. Summarecon Agung Tbk. 
11. RDTX PT. Roda Vivatex Tbk. 
12. JRPT PT. Jaya Real Property Tbk. 
13. SSIA PT. Surya Semesta Internusa Tbk. 
14. PWON PT. Pakuwon Jati Tbk. 
15. MTLA PT. Metropolitan Land Tbk. 
16. NRCA PT. Nusa Raya Cipta Tbk. 
17. TOTL PT. Total Bangun Persada Tbk. 
18. MMLP PT. Mega Manunggal Property Tbk. 
19. JKON PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk. 
20. DMAS PT. Puradelta Lestari Tbk. 
21. ASRI PT. Alam Sutera Realty Tbk. 
22. DILD PT. Intiland Development Tbk. 
23. KIJA PT. Kawasan Industri Jayabeka Tbk. 
24. APLN PT. Agung Podomoro Land Tbk. 
25. BEST PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 
26. GWSA PT. Greenwood Sejahtera Tbk. 
27. PPRO PT. PP Property Tbk. 
28. GPRA PT. Perdana Gapuraprima Tbk. 
29. TARA PT. Agung Semesta Sejahtera Tbk. 
30 PLIN PT. Plaza Indonesia Realty Tbk. 






4.1.2 Deskripsi Variabel Penelitian 
Sub-bab ini menyajikan deskripsi umum mengenai variabel – 
variabel yang digunakan pada penelitian ini, baik variabel dependen, 
independen maupun intervening. Nilai perusahaan pada penelitian ini 
digunakan sebagai variabel dependen. Sedangkan variabel independen 
yang digunakan terdiri dari profitabilitas, kebijakan utang dan good 
corporate governance. Dan untuk varibel intervening pada penelitian ini 
menggunakan corporate social responsibility (CSR).  
a. Perhitungan Profitabilitas dengan Proxy ROA 
Menurut Hanafi (2015 : 52) menyatakan bahwa variabel 
independen adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat 
penjualan, aset dan modal saham tertentu.  
Berikut ini grafik mengenai perkembangan profitabilitas 
yang diproksikan dengan ROA pada sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015 – 2019. Dimana ROA dihitung dengan menggunakan 











Grafik 4. 3 
Rata – Rata Laba Bersih dan Total Aset 
Tahun 2015 – 2019 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa nilai rata 
– rata laba bersih sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
fluktuatif dan cenderung turun. Diketahui pada tahun 2015 
perusahaan memiliki nilai rata – rata laba bersih sebesar Rp. 619.321 
juta, pada tahun 2016 turun sebesar 1,3%  menjadi Rp. 611.120 juta. 
Penurunan laba bersih terjadi disaat nilai total aset perusahaan 
mengalami kenaikan. Lalu pada tahun 2017 rata – rata laba bersih 
sektor ini mengalami kenaikan sebesar 45,5% menjadi Rp. 889.245 
juta. Seperti yang dilansir pada laman Bisnis.Com menyatakan 
bahwa laba sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
mengalami pertumbuhan sebesar 25,9% dari tahun sebelumnya, 
peningkatan ini terjadi karena ditopang oleh perolehan pendapatan 
perusahaan dengan nama emiten BSDE, APLN, dan ASRI 
(www.market.bisnis.com).  
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Namun, pada tahun 2018 sampai dengan tahun 2019 rata – 
rata laba bersih sektor ini kembali mengalami penurunan. Pada tahun 
2018 terjadi penurunan sebesar 12,21% menjadi Rp. 780.701 juta. 
Hal ini disebabkan karena perusahaan yang menjadi penyumbang 
terbesar terhadap peningkatan laba sektor mengalami penurunan. 
Seperti yang dilansir pada laman CNBC Indonesia, dimana mereka 
melaksanakan riset terhadap perusahaan yang memiliki total aset 
terbesar pada sektor ini dan menemukan setengah dari perusahaan 
tersebut mengalami penurunan laba bersih yakni APLN, BSDE dan 
ASRI (www.cnbcindonesia.com). Hal tersebut yang menyebabkan 
nilai laba bersih sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
mengalami penurunan. Lalu pada tahun 2019, penurunan kembali 
terjadi sebesar 19,4% menjadi Rp. 629.148 juta.  
Grafik 4. 4 
Rata – Rata Profitabilitas 
Tahun 2015 – 2019 
 



















Pada grafik diatas dapat diketahui bahwa rata – rata nilai 
ROA pada perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi 
bangunan pada penelitian ini mengalami penurunan. Penurunan ini 
disebabkan oleh penurunan laba bersih dari tahun 2016 – 2019 yang 
dialami oleh sebagian besar perusahaan, seperti perusahaan dengan 
nama emiten APLN, BSDE dan ASRI. Penurunan yang terjadi pada 
laba bersih diikuti dengan kenaikan aset perusahaan sehingga 
menyebabkan nilai rata – rata ROA perusahaan ini mengalami 
penurunan hingga pada puncaknya di tahun 2019 terjadi penurunan 
kembali. Hal ini disebabkan karena sebesar 60% perusahaan 
mengalami penurunan laba bersih namun sebesar 90% nilai aset 
mengalami kenaikan sehingga nilai ROA kembali mengalami 
penurunan. 
Sejalan dengan yang dilansir dari laman CNN Indonesia, 
menyebutkan bahwa kinerja emiten sektor properti sepanjang tahun 
2016 belum dapat dikatakan membaik dari pencapaian di tahun 2015 
dikarenakan mayoritas dari emiten properti terbesar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) mengalami penurunan laba bersih 
(www.cnnindonesia.com).  
 
b. Perhitungan Kebijakan Utang dengan Proxy DER 
Menurut Indrarini (2019 : 7) menyatakan bahwa kebijakan 





perusahaan dengan menggunakan dana dari kreditur (utang). Utang 
sendiri merupakan kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan 
(Hanafi dan Halim, 2012 : 14). Untuk menghitung tingkat utang 
perusahaan dapat menggunakan rasio utang atau leverage. Dalam 
penelitian ini rasio yang digunakan adalah debt to equity ratio(DER).  
Berikut ini grafik perkembangan rata – rata DER 
perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. Nilai 
DER dapat diperoleh dengan membagi total utang dengan ekuitas 
perusahaan. 
Grafik 4. 5 
Rata – Rata Total Utang dan Ekuitas 
Tahun 2015 -2019 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
Berdasarkan data grafik di atas, dapat diketahui bahwa baik 
rata – rata nilai total utang dan ekuitas perusahaan mengalami 























meningkat sebesar 27,4% dimana pada tahun 2015 rata – rata utang 
sektor ini sebesar Rp5.576.984 juta menjadi Rp 7.105.635 juta dengan 
kenaikan yang terjadi pula pada nilai rata – rata ekuitas sebesar 3,7%. 
Pada tahun 2017 rata – rata nilai utang kembali naik sebesar 53,2% 
menjadi Rp. 10.882.760 juta dan kenaikan yang terjadi pada rata – rata 
ekuitas sebesar 18,7%. Dan pada tahun 2018 terjadi kenaikan rata – 
rata total utang sebesar 2,7% menjadi Rp. 11.172.858 juta dengan 
kenaikan ekuitas sebesar 12,3%. Pada tahun 2019 rata – rata nilai 
utang naik sebesar 3,3% dengan kenaikan ekuitas sebesar 7,9%. 
Kenaikan utang disebabkan oleh kanaikan utang mayoritas 
perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan, 
seperti WIKA, PTPP, ADHI dan PPRO.  
Grafik 4. 6 
Rata – Rata Nilai DER 
Sampel Penelitian Tahun 2015 – 2019 
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Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa rata – 
rata nilai rasio utang terhadap ekuitas perusahaan sektor properti, 
real estate dan konstruksi bangunan pada penelitian ini fluktuatif. 
Pada tahun 2016, rata – rata nilai DER perusahaan mengalami 
penurunan, hal ini sebabkan terjadi kenaikanpada total utang 
perusahaan yang diikuti oleh kenaikan ekuitas yang menyebabkan 
nilai DER pada tahun ini kecil dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya. Lalu pada tahun 2017, nilai DER mengalami kenaikan 
yang disebabkan kenaikan nilai utang pada perusahaan yang 
mengalami penurunan utang pada tahun 2016  dan kenaikan utang 
lebih tinggi dibandingkan kenaikan pada ekuitasnya sehingga 
berdampak pada naiknya nilai DER. Namun pada tahun 2018 dan 
2019 nilai rata – rata DER perusahaan kembali mengalami 
penurunan secara berturut – turut. Hal ini disebabkan kenaikan total 
ekuitas perusahaan yang lebih besar dibandingkan dengan kenaikan 
pada total utangnya yang berdampak pada penuruanan rata – rata 
nilai DER sektor ini. 
  
c. Perhitungan Good Corporate Governance 
Menurut Sutedi (2011 : 1) menyatakan bahwa good 
corporate governance adalah suatu proses dan struktur yang 
digunakan oleh organ perusahaan (Pemegang Saham/Pemilik 





meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan 
tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan 
peraturan perundang – undangan dan nilai – nilai etika. Untuk 
mengetahui tingkat tata kelola perusahaan yang baik dapat dinilai 
dengan menggunakan corporate governance index(CGI). 
Berikut ini grafik mengenai perkembangan skor tata kelola 
perusahaan dengan menggunakan CGI pada perusahaan sektor 
properti, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. 
Grafik 4. 7 
Rata – Rata Skor CGI 
Sampel Penelitian Tahun 2015 – 2019 
 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan pada grafik 4.5 di atas, dapat diketahui bahwa 
rata – rata nilai GCG pada perusahaan sektor properti, real estate dan 

















mengalami kenaikan. Kenaikan yang terjadi pada nilai GCG yang 
dimiliki disebabkan oleh semakin pahamnya perusahaan akan 
pentingnya penerapan GCG dalam perusahaan. Berdasarkan data 
hasil penilaian CGI perusahaan, pada tahun 2015, perusahaan – 
perusahaan melaporkan penerapan GCG yang dapat dinilai masih 
rendah, bahwa beberapa perusahaan masih belum memiliki komite 
lain dibawah dewan komisaris dan direksi selain komite audit. Selain 
itu, pada tahun 2015 terdapat beberapa perusahaan yang belum 
memiliki kebijakan remunerasi, penyampaian informasi publik dan 
juga informasi mengenai resiko serta legitimasi resiko perusahaan. 
Lalu sejak tahun 2016 perusahaan sektor properti, real 
estate dan konstruksi bangunan mulai meningkatkan penerapan 
GCG didalam perusahaan. Hingga tahun 2019 beberapa perusahaan 
tetap berusaha untuk dapat memenuhi penerapan GCG berdasarkan 
pedoman umum corporate governance dalam praktik maupaun 
dalam pelaporannya. 
 
d. Perhitungan Corporate Social Responsibility 
Menurut Poerwanto (2010 : 19) menyatakan bahwa 
tanggungjawab sosial perusahaan dapat dipahami sebagai kebijakan 
– kebijakan dan tindakan – tindakan perusahaan dalam berinteraksi 
dengan lingkungannya yang didasarkan pada etika. Tanggung jawab 





tanggung jawab sosial perusahaan atau corporate social 
responsibility disclosure index(CSRDI). 
Berikut adalah grafik mengenai perkembangan tanggung 
jawab sosial perusahaan yang dihitung dengan menggunakan 
CSRDI pada perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi 
bangunan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) periode 2015 
– 2019. 
Grafik 4. 8 
Rata – Rata Skor CSRDI 
Sampel Penelitian 2015 – 2019 
 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan grafik 4.6 di atas, dapat diketahui bahwa rata 
– rata nilai CSR perusahaan sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan yang menjadi sampel pada penelitian ini 
mengalami kenaikan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan sadar 
akan pentingnya pelaksanaan CSR karena dapat menberikan benefit 





















Sejak tahun 2016 nilai CSR perusahaan sektor properti, real 
estate dan konstruksi bangunan mengalami kenaikan. Pada tahun 
2016 terjadi kenaikan sebesar 30%, lalu pada tahun 2017, 2018 dan 
tahun 2019 kenaikan masing – masing sebesar 7,69%; 14,29% dan 
6,25%. Kenaikan ini disebabkan oleh mulai lengkapnya pelaporan 
CSR oleh perusahaan yang sesuai dengan indikator GRI G4. Hingga 
pada tahun 2019 semakin banyak perusahaan yang melaporkan 
penerapan GCG dalam laporan tahunannya. 
 
e. Perhitungan Nilai Perusahaan Proxy Price to Book Value 
Menurut Tamrin dan Maddatuang (2019 : 11) menyatakan 
bahwa nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. 
Harga saham perusahaan dalpat dihitung dengan menggunakan rasio 
pasar. Rasio yang digunakan untuk menghitung harga saham pada 
penelitian ini adalah price to book value. 
Berikut data perkembangan nilai perusahaan yang dihitung 
dengan menggunakan PBV pada perusahaan properti, real estate dan 
konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015 – 2019. Nilai PBV dapat diperoleh dengan membagi 







Grafik 4. 9 
Rata – Rata Nilai Buku dan Harga Saham 
Tahun 2015 – 2019 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
Berdasarkan data grafik di atas, diketahui bahwa rata – rata 
harga saham perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi 
bangunan mengalami penurunan. Di tahun 2016 harga saham naik 
sebesar 17,98% menjadi sebesar Rp. 2.487,83. Pada tahun 2017 
harga saham turun menjadi Rp. 2.473,27. Pada tahun 2018 kembali 
mengalami penurunan, penurunan terjadi sebesar 28,11% menjadi 
Rp. 1.778,07. Dan pada 2019 menjadi Rp. 1.557,33.  
Penurunan  yang terjadi pada harga saham perusahaan 
sektor ini dipengaruhi oleh penurunan kinerja perusahaan sejak 
tahun 2016. Seperti yang dilansir pada laman CNBC Indonesia yang 
menyebutkan bahwa dalam kurun 5 tahun terakhir yaitu tahun 2016 
– 2020 harga saham perusahaan sektor properti, real estate dan 
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mengalami penurunan harga saham, seperti perusahaan dengan 
emiten DILD, APLN, ASRI, SMRA, BSDE, SSIA, dan CTRA 
(www.cnbcindonesia.com).  
Grafik 4. 10 
Rata – Rata Price to Book Value 
Sampel Penelitian 2015 – 2019 
 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan grafik 4.7 di atas, dapat diketahui bahwa rata 
– rata nilai PBV perusahaan sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunna yang menjadi sampel pada penelitian ini 
mengalami penurunan. Penurunan ini disebabkan oleh lesunya harga 
saham mayoritas perusahaan sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan sehingga menyebabkan penurunan pada nilai 
PBV perusahaan. Selain itu, penurunan nilai PBV juga disebabkan 
oleh kenaikan yang terjadi pada nilai buku perusahaan, dimana 
















kecil yang mengalami penurunan, seperti perusahaan dengan nama 
emiten LPCK, CTRA, SSIA dan DMAS.  
 
4.1.3 Hasil Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Pada penelitian ini untuk menguji asumsi 
normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. 
Tabel 4. 2  





N 150 150 
Normal Parametersa,b 
Mean .0000000 .0000000 
Std. Deviation .03790834 .56145884 
Most Extreme Differences 
Absolute .063 .085 
Positive .063 .085 
Negative -.038 -.053 
Kolmogorov-Smirnov Z .768 1.036 
Asymp. Sig. (2-tailed) .597 .233 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Hasil uji normalitas residual menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov di atas menunjukkan bahwa pada kolom 2 
yang merupakan hasil dari persamaan 1 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,597 dan pada kolom 3 merupakan hasil dari persamaan 2 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,233, dimana nilai dari kedua 





bahwa pada penelitian ini residual terdistribusi normal sehingga 
asumsi normalitas terpenuhi. 
 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen pada model 
regresi. Pada penelitian untuk menguji asumsi multikolinearitas 
menggunakan uji Variance Inflation Factor (VIF). 
 
Tabel 4. 3  
Hasil Uji Multikolinearitas 
Model Variabel VIF 
1 ROA 1.136 
DER 1.258 
GCG 1.231 




Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas menggunakan uji 
VIF, diperoleh nilai VIF setiap variabel bebas pada model 1 yang 
merupakan hasil persamaan 1 dan model 2 yang merupakan hasil 
persamaan 2  kurang dari 10 (VIF<10) sehingga dapat dikatakan 
bahwa tidak ditemukan masalah multikolinearitas dalam model 







c. Uji Heteroskedistisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Dalam penelitian ini 
untuk menguji asumsi heteroskedastisitas digunakan grafik 
Scatterplot antara Regression Standardized Predicted Value 
(ZPRED) dengan Regression Studentized Residual (SRESID). 
Tabel 4. 4 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,808 ,150  5,400 ,000 
GCG -7,100 3,985 -,186 -1,782 ,077 
ROA -,010 ,012 -,083 -,842 ,401 
DER ,000 ,001 ,011 ,124 ,901 
a. Dependent Variable: Abs_CSR 
 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan 
menggunakan uji glejser pada model 1 di atas, diketahui bahwa 
nilai signifikansi masing – masing variabel lebih besar dari 0,05 






Tabel 4. 5 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,184 ,168  1,098 ,274 
ROA ,151 ,878 ,015 ,173 ,863 
DER ,028 ,042 ,063 ,671 ,503 
GCG ,004 ,003 ,147 1,468 ,144 
CSR -,180 ,745 -,023 -,242 ,809 
a. Dependent Variable: Abs_PBV 
 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas model 2 dengan 
menggunakan uji glejser di atas, diketahui bahwa pada masing – 
masing variabel memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa pada model 2 tida temui 
masalah heteroskedastisitas. 
 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 








Tabel 4. 6  
Hasil Uji Autokorelasi 
Persamaan Durbin-Watson dU 4-dU 
1 1.514 1.774 2.226 
2 1.635 1.788 2.212 
Sumber : Data diolah penelitian, 2021. 
Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi dengan 
menggunakan uji Durbin-Watson di atas, diketahui bahwa baik 
pada persamaan 1 maupun persamaan 2 nilai Durbin-Watson (DW) 
berada mendekati rentang nilai dU dan nilai 4-dU (dU<DW<4-dU) 
sehingga dapat diartikan bahwa tidak ditemukan masalah 
autokorelasi pada penelitian ini sehingga asumsi autokorelasi 
terpenuhi. 
 
4.1.4 Analisis Jalur (Path Analysis) 
Analisis path atau jalur merupakan analisis yang digunakan 
untuk mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel 
penelitian. Pada penelitian ini terdapat dua persamaan atau model 
penelitian, yaitu model 1 dan model 2. Berikut ini adalah hasil dari model 
1 : 
Tabel 4. 7 
Model Summary Persamaan 1 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .536a .287 .273 .03830 






Berdasakan hasil model summary tersebut diperoleh nilai 
koefisien determinasi yang ditunjukkan dari nilai R Square sebesar 
0,287. Hal ini menunjukkan bahwa besar pengaruh antara variabel 
profitabilitas (ROA), kebijakan utang (DER) dan good corporate 
governance (GCG) terhadap variabel corporate social responsibility 
(CSR) sebesar 28,7% sementara besar pengaruh lainnya sebesar 71,3% 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 
Sementara untuk nilai €1 dapat diperoleh dengan menggunakan rumus 
€1 = 1 − 0,287 = 0,713. 
Tabel 4. 8  






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .041 .018  2.229 .027 
ROA -.033 .098 -.025 -.342 .733 
DER .011 .005 .184 2.350 .020 
GCG .002 .000 .425 5.482 .000 
a. Dependent Variable: CSR 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai signifikansi 
variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset(ROA) 
sebesar 0,733 > 0,05 dan nilai koefisien  jalur sebesar -0,025 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa variabel ROA memiliki pengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap variabel intervening, yaitu corporate social 
responsibility (CSR). Tingkat signifikansi variabel kebijakan utang yang 
diproksikan dengan DER sebesar 0,020 < 0,05 dan nilai koefisien jalur 





pengaruh positif dan signifikan terhadap variabel corporate social 
responsibility (CSR). Dan nilai signifikansi variabel good corporate 
governance(GCG) sebesar 0,00 < 0,05 dan nilai koefisien jalur sebesar 
0,425 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel GCG memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap variabel CSR. 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh diagram jalur model 1 
sebagai berikut. 
 
Gambar 4. 1 




Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
Berikut ini merupakan hasil perhitungan dari model 2. 
Tabel 4. 9 
Model Summary Persamaan 2 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .465a .216 .194 .56915 
a. Predictors: (Constant), CSR, ROA, DER, GCG 
 
Berdasarkan hasil model summary di atas diketahui bahwa 
besarnya nilai R Square pada tabel regresi model 2 sebesar 0,216. Hal ini 
menunjukkan bahwa besar pengaruh antara variabel profitabilitas 





corporate social responsibility(CSR) terhadap variabel nilai perusahaan 
(PBV) sebesar 21,6% sementara besar pengaruh lainnya sebesar 78,4% 
dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak digunakan dalam penelitian 
ini. Sementara untuk nilai €2 dapat diperoleh dengan menggunakan 
rumus €2 =  1 − 0,216 = 0,784.  
 
Tabel 4. 10 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.927 .277  6.959 .000 
ROA 3.969 1.450 .215 2.737 .007 
DER .270 .070 .324 3.857 .000 
GCG -.015 .005 -.272 -3.034 .003 
CSR -3.038 1.230 -.215 -2.470 .015 
a. Dependent Variable: PBV 
Berdasarkan tabel hasil uji regresi model 2 diatas, dapat 
diketahui bahwa nilai signifikansi variabel profitabilitas sebesar 0,007 < 
0,05 dan nilai koefisien jalur sebesar 0,215 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap variabel nilai perusahaan (PBV). Nilai signifikansi 
variabel kebijakan utang (DER) sebesar 0,00 < 0,05 dan nilai koefisien 
jalur sebesar 0,324 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel kebijakan 
utang (DER) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Nilai signifikansi variabel good corporate 
governance(GCG) sebesar 0,003 < 0,05 dan nilai koefisien jalur sebesar 





pengaruh negative dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan nilai 
signifikansi variabel corporate social responsibility(CSR) sebesar 0,015 
< 0,05 dan nilai koefisien jalur sebesar -0,215 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel CSR memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh diagram jalur model 2 
sebagai berikut. 
Gambar 4. 2 
Diagram Jalur Uji Path Model 2 
 
 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
Berdasarkan model analisis jalur pada model 1 dan model 2 
dapat dijelaskan pengaruh tidak langsung antara profitabilitas (ROA), 
kebijakan utang (DER), good corporate governance (GCG) terhadap 
nilai perusahaan (PBV) melalui corporate social responsibility (CSR) 






Tabel 4. 11 







B Std. Error Beta 
  
 
ROA .101 .322 .005 .314 .754 
DER -.033 .020 -.040 -1.634 .104 
GCG -.005 .002 -.091 -2.221 .028 
 
Berdasarkan tabel hasil uji sobel di atas, diketahui bahwa nilai 
koefisien beta profitabilitas (ROA) sebesar 0,005 dengan signifikansi 
sebesar 0,754 sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) 
memiliki pengaruh positif tidak signifikan atau tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (PBV) melalui CSR. Nilai koefisien beta 
kebijakan utang (DER) sebesar -0,040 dengan signifikansi 0,104 
sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan utang (DER) memiliki 
pengaruh negatif tidak signifikan atau tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (PBV) melalui CSR. Nilai Good Corporate Governance 
(GCG) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV) melalui CSR. 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh diagram jalur analisis 











Gambar 4. 3 






Sumber : Data diolah peneliti, 2021. 
 
4.1.5 Interpretasi Analisis Path 
Berdasarkan uji regresi yang telah dilakukan maka dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut : 
Gambar 4. 4 































































a. Pengaruh Langsung 
1) Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap corporate social 
responsibility 
X1  Z = -0,025 
Artinya, variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai koefisien 
beta sebesar -0,025 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap CSR. 
2) Pengaruh kebijakan utang (DER) terhadap corporate social 
responsibility 
X2  Z = 0,184 
Artinya, variabel kebijakan utang (DER) memiliki nilai 
koefisien beta sebesar 0,184 sehingga dapat diartikan bahwa 
kebijakan utang memiliki pengaruh positif terhadap CSR. 
3) Pengaruh good corporate governance terhadap corporate 
social responsibility 
X3  Z = 0,425 
Artinya, variabel good corporate governance (GCG) memiliki 
nilai koefisien beta sebesar 0,425 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa GCG memiliki pengaruh positif terhadap CSR. 
4) Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
X1  Y = 0,215 
Artinya, variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai 





bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan (PBV). 
5) Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 
X2  Y = 0,324 
Artinya, variabel kebijkan utang (DER) memiliki nilai 
koefisien beta sebesar 0,324 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan (PBV). 
6) Pengaruh good corporate governance terhadap nilai 
perusahaan 
X3  Y = -0,272 
Artinya, good corporate governance (GCG) memiliki nilai 
koefisien beta sebesar -0,272 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa GCG memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV) 
7) Pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai 
perusahaan 
Z  Y = -0,215 
Artinya, variabel corporate social responsibility (CSR) 
memiliki nilai koefisien beta sebesar -0,215 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif terhadap 






b. Pengaruh Tidak Langsung 
1) Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility 
X1  Z  Y = -0,012 x -0,215 = 0,005 
Artinya, profitabilitas (ROA) memiliki nilai koefisien beta 
sebesar 0,005 sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 
(ROA) memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
(PBV) melalui CSR. 
2) Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility 
X2  Z  Y = 0,184 x -0,215 = -0,040 
Artinya, kebijakan utang (DER) memiliki nilai koefisien beta 
sebesar -0,040 sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
utang (DER) memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan (PBV) melalui CSR. 
3) Pengaruh good corporate governance terhadap nilai 
perusahaan melalui corporate social responsibility 
X3  Z  Y = 0,425 x -0,215 = -0,091 
Artinya, variabel good corporate governance (GCG) memiliki 
nilai koefisien beta sebesar -0,091 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa GCG memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 






4.1.6 Uji Hipotesis 
a. Pengaruh profitabilitas terhadap corporate social responsibility 
Berdasarkan hasil uji statistic dengan menggunakan 
analisis path diperoleh koefisien jalur sebesar -0,025 dengan nilai 
t-hitung sebesar 0,342 dan nilai signifikansi sebesar 0,733. 
Sebagai perbandingan diperoleh nilai t-tabel pada derajat bebas 
145 dan alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa nilai t-hitung kurang dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi 
lebih dari 0,05 sehingga dapat diketahui bahwa nilai t-hitung 
lebih kecil dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi lebih besar dari 
0,05 sehingga variabel profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh 
negatif namun tidak signifikan terhadap corporate social 
responsibility (CSR), dengan demikian maka H1 ditolak. 
b. Pengaruh kebijakan utang terhadap corporate social 
responsibility 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh koefisien jalur sebesar 0,184 dengan nilai 
t-hitung sebesar 2,350 dan nilai signifikansi sebesar 0,020. 
Sebagai perbandingan diperoleh nilai t-tabel pada derajat 145 dan 
alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
nilai t-hitung lebih dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi kurang 
dari 0,05 menunjukkan bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai 





variabel kebijakan utang yang diproksikan dengan DER memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap corporate social 
responsibility (CSR), dengan demikian maka H2 diterima. 
c. Pengaruh good corporate governance terhadap corporate social 
responsibility 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh koefisien jalur sebesar 0,425 dengan nilai 
t-hitung sebesar 5,482 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. 
Sebagai perbandingan, diperoleh nilai t-tabel pada derajat 145 
dan alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel good corporate 
governance(GCG) memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap corporate social responsibility (CSR), dengan demikian 
H3 diterima. 
d. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh koefisien jalur sebesar 0,215 dengan nilai 
t-hitung sebesar 2,737 dan nilai signifikansi sebesar 0,007. 
Sebagai perbandingan, diperoleh nilai t-tabel pada derajat bebas 
145 dan alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel dan nilai 





yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), dengan demikian 
maka H4 diterima. 
e. Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh koefisien jalur sebesar 0,324 dengan nilai 
t-hitung sebesar 3,857 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. 
Sebagai perbandinga, diperoleh nilai t-tabel pada derajat bebas 
145 dan alpha 5% sebesar 1,976. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel dan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel kebijakan 
utang yang diproksikan dengan DER memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian H5 
diterima. 
f. Pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh nilai koefisien jalur sebesar -0,272 dengan 
nilai t-hitung sebesar 3,034 dan nilai sigifikansi sebesar 0,003. 
Sebagai perbandingan, diperoleh nilai t-tabel pada derajat bebas 
145 dan alpha 5% sebesar ±1,976. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel dan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel good 





signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian maka H6 
ditolak. 
g. Pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai 
perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analsisi path diperoleh nilai koefisien jalur sebesar -0,215 dengan 
nilai t-hitung sebesar 2,470 dan nilai signifikansi sebesar 0,015. 
Sebagai perbandingan, diperoleh nilai t-tabel pada derajat bebas 
145 dan alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel dan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel corporate 
social responsibility (CSR) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian maka H7 
ditolak. 
h. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,005 dengan 
nilai t-hitung sebesar 0,314 dan nilai signifikansi sebesar 0,754. 
Sebagai perbandingan diperoleh nilai t-tabel pada derajat 145 dan 
alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi 





positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility (CSR), dengan demikian maka H8 
ditolak. 
i. Pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan melalui 
corporate social responsibility 
Berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh nilai koefisien jalur sebesar -0,040 dengan 
nilai t-hitung sebesar 1,634 dan nilai signifikansi sebesar 0,104. 
Sebagai perbandingan, diperoleh nilai t-tabel pada derajat bebas 
145 dan alpha 5% sebesar ±1,976. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa nilai t-hitung kurang dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi 
lebih besar dari 0,05 sehingga variabel kebijakan utang yang 
diproksikan dengan DER memiliki pengaruh negatif namun tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui corporate social 
responsibility (CSR), dengan demikian maka H9 ditolak. 
j. Pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan 
melalui corporate social responsibility 
Berdasarkan hasik uji statistik dengan menggunakan 
analisis path diperoleh nilai koefisien jalur sebesar -0.091 dengan 
nilai t-hitung sebesar sebesar 2,221 dan nilai signifikansi sebesar 
0,028. Sebagai perbandingan, diperoleh nilai t-tabel pada derajat 
bebas 145 dan alpha 5% sebesar ± 1,976. Hasil tersebut 





dan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel good 
corporate governance (GCG) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui corporate social 
responsibility (CSR), dengan demikian maka H10 ditolak. 
 
4.2 Pembahasan 
4.2.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Social 
Responsibility 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung diketahui bahwa 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh negatif 
namun tidak signifikan terhadap corporate social responsibility (CSR). 
Artinya tingginya nilai ROA yang dimiliki oleh perusahaan tidak 
mempengaruhi nilai CSR yang dilaksanakan oleh perusahaan. Tingginya 
nilai ROA perusahaan tidak diikuti oleh tingginya nilai pelaksanaan CSR 
perusahaan.  
Berdasarkan data pada penelitian ini tingkat ROA perusahaan 
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan mengalami 
penurunan sejak tahun 2016, namun pelaporan pelaksanaan program 
CSR oleh perusahaan mengalami kenaikan sejak tahun 2016 sehingga 
tercipta hubungan negatif antara ROA dan CSR. Ketidaksignifikanan 
hubungan antara ROA dan CSR dapat disebabkan karena pelaksanaan 
program CSR oleh perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 





perusahaan untuk melakukan program CSR. Dan pada penelitian ini 
ROA yang merupakan indikator variabel profitabilitas tidak dapat 
memengaruhi CSR. 
Bagi perusahaan, tujuan utama dalam menjalankan usahanya 
adalah untuk memperoleh keuntungan yang maksimal. Hal ini 
dikarenakan laba yang dihasilkan perusahaan nantinya akan digunakan 
untuk mengembangkan usahanya selain dengan menggunakan dana dari 
luar perusahaan. Selain tingkat keuntungan, pelaksanaan CSR juga 
merupakan hal yang penting bagi perusahaan. Namun terdapat 
perusahaan yang tidak melaksanakan program CSR sehingga meskipun 
tingkat laba yang dimiliki perusahaan tinggi tidak dapat memengaruhi 
tingkat pelaksanaan CSR oleh perusahaan. 
Bagi investor, sebelum melakukan investasi perlu untuk 
melakukan analisis. Terdapat beberapa pertimbangan dalam melakukan 
analisis perusahaan, salah satunya dengan menganalisis tingkat 
profitabilitas perusahaan dan juga kegiatan yang dilakukan oleh 
perusahaan. Sebuah perusahaan yang baik ketika terjadi keseimbangan 
antara perolehan keuntungan dan dampak yang disebabkan oleh kegiatan 
usahanya. Apabila perusahaan hanya fokus terhadap perolehan 
keuntungan maka ia akan mengabaikan dampak yang disebabkan oleh 
kegiatan usahnya terhadap lingkungan. Perbuatan pengabaian ini dapat 
dinilai tidak baik, karena bagaimanapun kegiatan usaha perusahaan dapat 





Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Riantani dan Nurzamzam (2015), dimana hasil penelitiannya 
menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pengungkapan 
corporate social responsibility. Dan penelitian ini bertolah belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Purbawangsa, dkk (2019), 
Kamaliah (2020), Xu dan Zeng (2016), Ayu dan Suarjaya (2017) serta 
Gaol dan Harjanto (2019) yang hasil penelitiannya menyatakan bahwa 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Dalam Islam, Allah SWT menganjurkan umatnya untuk 
mencari atas apa yang telah dianugerahkan-Nya di atas muka bumi ini 
dan Allah juga menyerukan agar umatnya melakukan kebaikan dan 
melarang berbuat kerusakan di muka bumi ini. Hal ini seperti pada ayat 
Al – Qur’an Surah Al – Qasas ayat 77 yang berbunyi : 
ْن َكَما اَ ْحَسَناهللُ  ايليْيَك َواَل  نْ َيا َوَاْحسي َنالدُّ َبَك مي ي ْ رََة َواَل تَ نْ َس َنصي ارَااْل  خي َوبْ َتغي فيْيَمآ ا  ت َكاهللُ الدَّ
ديْينَ  هلَل اَل ُيُيبُّ اْلُمْفسي  تَ ْبخي اْلَفَسا َد ِفي ااْلَْرضي قلى ايانَّ
Artinya :”Dan carilah pada apa yang telah Allah anugerahkan kepada 
kamu, tetapi janganlah kamu melupakan bagianmu didunia dan berbuat 
baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik 
kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi. Sunggu 
Allah tidak menyukai orang yang berbuat kerusakan.” 
 
Tafsir Al – Jami’ Li Ahkam al – Qur’an menjelaskan bahwa 





kamu menyia – nyiakan kesempatanmu untuk menikmati dan mencari 
sesuatu yang halal, dan pertimbangkan hidup setelah di dunia 
(Toriquddin, 2019 : 12). 
Pada sebuah perusahaan, mencari keuntungan atau laba 
merupakan hal yang penting. Hal ini dikarenakan laba atau keuntungan 
yang dihasilkan oleh perusahaan merupakan modal yang dapat 
digunakan perusahaan untuk mengembangkan bisnisnya dan juga untuk 
dapat melakukan kegiatan – kegiatan yang bermanfaat bagi masyarakat.  
Kegiatan yang bermanfaat ini tercermin dalam pelaksanaan 
program CSR oleh perusahaan. Pelaksanaan CSR akan memberikan 
manfaat bagi masyarakat sekitar dan masyarakat secara luas, kegiatan ini 
seperti pengembangan masyarakat yang di danai oleh perusahaan dan 
pembangunan infrastruktur umum. Bagi perusahaan sendiri, kegiatan 
CSR memberikan manfaat untuk memperoleh kepercayaan dari para 
stakeholder dan juga untuk meningkatkatkan citra perusahaan. Dengan 




4.2.2 Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Corporate Social 
Responsibility 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung  diketahui bahwa 





positif dan signifikan terhadap corporate social responsibility(CSR). 
Artinya tingginya nilai DER yang dimiliki oleh perusahaan berpengaruh 
terhadap tingginya nilai pelaksanaan program CSR oleh perusahaan.  
Hal ini disebabkan karena utang pada mayoritas perusahaan 
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan mengalami kenaikan 
dari tahun 2016 sampai tahun 2019. Perusahaan yang mengalami 
kenaikan total utang adalah WIKA, PTPP, ADHI dan PPRO. Menurut 
Solihin (2011 : 101) menyatakan bahwa pelaksanaan program CSR yang 
dilakukan oleh perusahaan dibiayai oleh sumber dana perusahaan yang 
sifatnya terbatas, dimana sumber dana perusahaan ada dua yaitu sumber 
internal dan sumber eksternal. Utang yang dimiliki oleh perusahaan 
merupakan sumber dana perusahaan yang berasal dari pihak luar 
(debitur). Sehingga kenaikan tingkat utang pada sektor ini berdampak 
pada naiknya nilai pelaksanaan CSR oleh perusahaan. 
Implikasi hasil penelitian ini bagi perusahaan adalah 
pelaksanaan CSR oleh perusahaan merupakan hal yang penting. Hal ini 
dikarenakan pelaksanaan CSR dapat memengaruhi cara pandang investor 
terhadap perusahaan. Selain itu, perusahaan juga harus memperhatikan 
kebijakan utang yang akan diambil karena utang dimata investor 
merupakan hal yang dipandang sebagai sesuatu yang beresiko. 
Perusahaan harus membuat kebijakan utang yang sesuai dengan proporsi 
keuangan. Artinya kepemilikan utang perusahaan tidak melebihi batas 





menunjukkan bahwa utang yang dimiliki dapat dikelola dengan baik 
sehingga utang tersebut dapat menghasilkan keuntungan bagi 
perusahaan. Dan keuntungan tersebut yang nantinya digunakan 
perusahaan untuk membiayai kegiatan – kegiatan yang dilakukan oleh 
perusahaan, salah satunya adalah CSR. 
Bagi investor dapat melakukan analisis investasi dengan melihat 
kebijakan utang perusahaan. Hal ini karena utang merupakan salah satu 
sumber dana yang dimiliki perusahaan yang digunakan untuk membiayai 
kegiatan operasional dan juga dapat digunakan perusahaan untuk 
mengembangkan bisnisnya. Selain itu, investor juga dapat melihat 
kegiatan pelaksanaan CSR yang dilakukan oleh perusahaan. Pelaksanaan 
CSR oleh perusahaan dapat mencerminkan bahwa perusahaan dapat 
mengelola usahanya dengan baik. Karena sebuah perusahaan yang dapat 
melaksanakan program CSR menandakan bahwa perusahaan telah 
memiliki tata kelola yang baik. 
Namun, tingginya tingkat utang yang dimiliki oleh perusahaan 
ini harus diimbangi dengan tingkat laba perusahaan karena utang yang 
tinggi tanpa diimbangi dengan tingginya laba perusahaan akan 
mencerminkan bahwa perusahaan memiliki resiko yang tinggi. Dan 
perusahaan dengan resiko yang tinggi kurang diminati oleh para investor 
karena investor lebih menyukai perusahaan yang memiliki prospek masa 





Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Sharif dan Rashid (2014) serta Gaol dan Harjanto (2019) 
yang menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap corporate social responsibility (CSR). Namun penelitian ini 
bertolak belakang dengan penelitian yang dilaksanakan oleh Giannarakis 
(2014) dan Riniyanti, dkk (2019) yang menyatakan bahwa DER memiliki 
pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap corporate social 
sresponsibility(CSR) serta penelitian yang dilakukan oleh Riantani dan 
Nurzamzam (2015) yang menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap coprorate social 
responsibility(CSR). 
Dalam Islam, hutang merupakan sesuatu yang diperbolehkan, 
asalkan pelaksanaannya sesuai dengan syariat dan pembayaran utang 
merupakan kewajiban bagi pihak yang berutang. Dalam hadist 
Rasulullah SAW yang diriwayatkan dari Abu Hurairah berbunyi “ 
ْ ُهَريْ رََة َعني النَّيَبِي َصَل هللاُ َعَلْيهي  اَءَها دَ سي يُريْيُد أَ لنَّاَسلََّم ، َقَل : َمْن َاَخَذ أَْمَواَل اوَ َعْن َأيبي
َلَفُهاهلل .أَدَّاىهلل َعْنُه َو َمْن َأَخَذ يُريْيُد ايْتاَل فَ َها أَتْ   
Artinya :”Diriwayatkan dari Abu Hurairah bahwa Rasulullah bersabda 
‘Barang siapa yang mengambil harta orang lain (meminjam) dengan 
niat untuk membayarnya kembali, maka Allah akan membayarkan 
untuknya. Dan barang siapa yang mengambil harta orang dengan niat 
merusaknya, maka Allah akan merusaknya’.” 
 
Berdasarkan hadist tersebut diketahui bahwa membayar utang 
merupakan hal yang penting sehingga setiap orang yang berhutang wajib 





merupakan kewajiban yang harus dipernuhi oleh perusahaan. Utang 
merupakan sumber dana perusahaan yang berasal dari luar (debitur). 
Apabila perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban yang dimilikinya 
akan berdampak buruk terhadap kondisi fundamental perusahaan. 
Karena Meskipun utang merupakan faktor yang mempengaruhi tingkat 
resiko perusahaan, utang adalah hal yang penting bagi perusahaan. 
Dengan adanya dana utang, perusahaan dapat mengembangkan usahanya 
tanpa harus memiliki modal sendiri yang besar.  
Selain untuk membiayai kegiatan usaha perusahaan, utang juga 
digunakan untuk mendanai pelaksanaan program CSR oleh perusahaan. 
Sehingga tinggi rendahnya tingkat utang perusahaan dapat memengaruhi 
tinggi rendahnya nilai CSR perusahaan karena apabila dana yang 
dialokasikan untuk pelaksanaan CSR besar itu akan berdampak pada 
lebih baiknya pelaksanaan CSR oleh perusahaan. 
 
4.2.3 Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Corporte Social 
Responsibility 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung diketahui bahwa good 
corporate governance (GCG) memiliki pengaruh positif dan signfikan 
terhadap corporate social responsibility (CSR). Artinya semakin tinggi 
nilai GCG perusahaan akan berpengaruh terhadap tingginya nilai 





Adanya hubungan pengaruh positif dan signifikan antara GCG 
terhadap CSR ini disebabkan oleh naiknya nilai GCG dan CSR pada 
perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan. 
Berdasarkan data yang ada pada penelitian ini diketahui bahwa mayoritas 
perusahaan mengalami kenaikan nilai GCG sejak tahun 2016 sampai 
pada tahun 2019. Kenaikan yang terjadi pada nilai GCG pada sektor ini 
berdampak pada kenaikan nilai CSR. 
Menurut Solihin (2011 : 128) menyatakan bahwa implementasi 
pelaksanaan CSR oleh perusahaan merupakan salah satu pelaksanaan 
GCG sebagaimana pada prinsip responsibilitas yang ada di GCG. 
Pelaksanaan CSR oleh perusahaan akan dapat terealisasi apabila 
perusahaan telah menerapkan tata kelola perusahaan dengan baik.  
Hasil penelitian ini berimplikasi bahwa penting bagi perusahaan 
untuk menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. Hal ini karena 
penerapan GCG dapat memberikan manfaat bagi perusahaan, seperti : 
peningkatan kinerja perusahaan, lebih mudah untuk memperoleh 
pembiayaan dari luar serta meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
perusahaan. Karena dengan adanya penerapa GCG dala suatu perusahaan 
akan dapat meminimalisir timbulkan konflik kepentingan yang 
kemungkinan dapat terjadi. Tingginya nilai GCG perusahaan dapat 
menandakan bahwa perusahaan telah menerapkan GCG dengan baik 
sehingga dapat mengelola bisnisnya dengan lebih baik pula. Dan 





melaksanakan program CSR, karena program CSR tidak dapat terlaksana 
apabila perusahaan belum menerapkan GCG. 
Bagi investor, sebelum melakukan keputusan investasi 
sebaiknya melakukan analisis terhadap kondisi perusahaan terlebih 
dahulu. Salah satu cara yang dapat digunakan investor untuk 
menganalisis perusahaan dengan melihat penerapan GCG dan 
pelaksanaan CSR oleh perusahaan bersangkutan. Tingginya tingkat 
penerapan GCG oleh perusahaan dapat mencerminkan bahwa 
perusahaan telah memiliki manajemen yang baik. Dengan manajemen 
yang baik, perusahaan dapat mengelola bisnis yang dimilikinya dengan 
baik pula sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat 
maksimal atau sesuai dengan yang telah di targetkan. Lalu untuk 
pelaksanaan program CSR oleh perusahaan dapat mencerminkan bahwa 
perusahaan dapat mengelola bisnisnya dengan baik sehingga dapat 
mengalokasikan dananya untuk melaksanakan kegiatan CSR.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Purbawangsa, dkk (2019) serta Sharif dan Rashid (2014) yang 
menyatakan bahwa tata kelola perusahaan atau good corporate 
governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap corporate 
social responsibility. Namun penelitian ini bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Worokinasi dan Zaini (2020) yang 
menyatakan bahwa GCG memiliki pengaruh negatif dan signifikan 





Rashid (2018) yang menyatakan bahwa GCG tidak memiliki pengaruh 
terhadap CSR. 
Dalam melaksanakan good corporate governance terdapat 
beberapa prinsip yang harus diperhatikan, yaitu transparansi, 
accountability(dapat dipertanggungjawabkan), kejujuran dan 
sustainability (Sutedi, 2011 : 11 – 12). Menurut Sutedi (2011 : 11) 
menyatakan bahwa transparansi merupakan suatu tindakan penyediaan 
informasi yang memadai, akurat dan tepat waktu kepada stakeholder 
yang harus dilakukan oleh perusahaan. 
Dalam pandangan Islam, transparansi tergolong dalam sifat 
amanah. Manurut Antonio (2002 : 196) menyatakan bahwa amanah 
memiliki nilai dasar atau diartikan sebagai terpercaya dan dalam nilai 
bisnisnya amanah diartikan pada adanya kepercayaan, tanggungjawab, 
transparan dan tepat waktu. Terdapat tuntutan terhadap kejujuran atas 
informasi yang disampaikan oleh perusahaan dalam nilai transparansi. 
Amanah dalam Al – Qur’an tertuang dalam surah Al – Isya’ ayat 35 yang 
berbunyi : 
ُلوَكُ َدَرَجى   فَ ْوَق بَ ْعضي َضُكْم َرَفَع بَ عْ ئيَف اأْلَْرضي وَ َوُهَوالَّذيى َجَعَلُكْم َخَلى   ْمفيى َمآ ت  لِييَ ب ْ
ْيُم م   َءاتَى  ُكْم إينَّ َربََّك َسرييْ ُعاْلعيَقابي َوإينَُّه , َلغَ ُفٌررَّحي
Artinya :”Dan Dia-lah yang menjadikan kamu penguasa – penguasa di 
bumi dan Dia meninggikan sebahagian kamu atas sebahagian (yang 
lain) beberapa derajat, untuk mengujimu tentang apa yang diberikan-
Nya kepadamu. Sesungguhnya Tuhanmu amat cepat siksaan-Nya dan 






Berdasarkan tafsir Al – Thabari, ayat tersebut dapat ditafsikan 
bahwa Dia meninggikan sebagian kamu di atas sebagian yang lain 
beberapa derajat untuk mengujimu tentang apa yang diberikan-Nya 
kepadamu berupa keutamaan dan rizki, sehingga dapat diketahui siapa 
yang berbuat maksiat, siapa yang menegakkan kebenaran dan siapa yang 
lalai terhadap kebenaran. Sesungguhnya Tuhanmu Maha cepat 
memeberikan balasan kepada orang – orang yang berbuat maksiat dan 
Allah menutupi dosa – dosa orang yang taat kepada-Nya pada saat 
dihisab. 
Dalam sebuah perusahaan sangat penting untuk menerapkan 
perilaku amanah. Hal ini bertujuan untuk dapat memperoleh kepercayaan 
para pemegang saham dan juga stakeholder lainnya. Perusahaan yang 
dinilai telah amanah dalam menjalankan usahanya maka ia telah dapat 
mengelola perusahaan dengan baik. Sebuah perusahaan yang dapat 
menerapkan tata kelola perusahaan yang baik, maka ia dapat 
melaksanakan program CSR dengan baik pula. 
 
4.2.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung diketahui bahwa 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Artinya, tingginya nilai 
ROA yang dimiliki oleh perusahaan akan berdampak pada tingginya nilai 





ROA merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 
berdasarkan tingkat aset perusahaan. Dari hasil penelitian dapat 
dikatakan bahwa perusahaan dapat mengelola aset yang dimiliki untuk 
menghasilkan laba perusahaan sehingga berdampak pada nilai 
perusahaan. 
Nilai ROA pada penelitian ini mengalami penurunan, hal ini 
sebabkan oleh laba bersih yang dimiliki oleh perusahaan mengalami 
penurunan. Seperti yang dilansir pada laman CNN Indonesia yang 
menyatakan bahwa kinerja perusahaan sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan pada tahun 2016 belum dapat bangkit. Lalu pada 
tahun 2017 dan 2018 perusahaan pada sektor ini tetap tidak dapat 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaannya 
(www.cnnindonesia.com). Sedangkan total aset perusahaan mengalami 
kenaikan sehingga berdampak pada kecilnya nilai ROA yang dihasilkan.  
Penurunan yang terjadi pada nilai ROA diikuti dengan 
penurunan harga saham perusahaan yang dihitung dengan menggunakan 
PBV. Seperti yang dilansir pada laman CNBC Indonesia yang 
menyatakan bahwa selama 5 tahun terakhir harga saham sektor properti 
dan real estate anjlok (www.cnbcindonesia.com). Penurunan yang terjadi 
pada ROA dan diikuti oleh penurunan yang terjadi pada nilai PBV 
perusahaan menciptakan hubungan positif dan signifikan. Hal ini karena 
penurunan nilai ROA berdampak pada penurunan nilai PBV pada 





 Hasil penelitian ini sejakan dengan penyataan Cornett et. al. 
(2015 : 55) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan memiliki reaksi 
yang cepat terhadap perubahan yang tak terduga dalam rasio 
profitabiltas. Artinya tinggi rendahnya keuntungan atau laba yang 
dihasilkan oleh perusahaan akan mempengaruhi tinggi rendahnya nilai 
perusahaan. 
Bagi perusahaan sangat penting untuk dapat menghasilkan laba 
yang maksimal. Hal ini dikarenakan para investor lebih menyukai 
melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari 
tingkat laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Laba perusahaan yang 
tinggi dapat mencerminkan bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik 
dan memiliki prospek masa depan yang baik. Dimana laba perusahaan 
ini dapat memengaruhi keputusan investasi para investor. Investor akan 
lebih percaya untuk menginvestasikan dananya terhadap perusahaan 
yang dapat memberikan keuntungan kepadanya serta perusahaan yang 
memiliki prospek masa depan yang baik. Dengan begitu, permintaan 
saham perusahaan akan meningkat sehingga harga saham perusahaan 
juga ikut meningkat. Peningkatan harga saham perusahaan ini dapat 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 
Bagi para investor dapat menggunakan profitabilitas sebagai 
dasar untuk melakukan analisis investasinya karena profitabilitas 
merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung kemampuan 





dapat mencerminkan bahwa perusahaan mampu untuk menghasilkan 
laba yang tinggi berdasarkan tingat aset ataupun modal perusahaan. 
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan laba 
yang tinggi pula. Dengan laba perusahaan yang tinggi, maka perusahaan 
dapat membagikan keuntungan yang lebih besar atas penanaman saham 
yang dilakukan oleh para investor .  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kamaliah (2020), Widnyana, dkk (2020), Purbawangsa, dkk (2019), 
Husna dan Satria (2019), Sari dan Sedana (2020), Suwardika dan 
Mustanda (2017), Ayu dan Suarjaya (2017), Misran dan Chabachib 
(2017) serta Hestina, dkk (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Tamrin, dkk (2017) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dalam pandangan Islam, setiap insan manusia memperoleh 
tingkatan derajat sesuai dengan amal perbuatan yang telah ia perbuat. 
Sama halnya dalam sebuah perusahaan, suatu perusahaan akan 
memperoleh penilaian yang baik dimata investor apabila perusahaan 
dapat berusaha untuk memperolehnya. Hal ini tertuang dalam firman 
Allah dalam Al – Qur’an surah Al – Ahqaf ayat 19 yang berbunyi : 





Artinya : “Dan setiap orang memperolah tingkatan sesuai 
dengan apa yang telah mereka kerjakan dan agar Allah mencukupkan 
balasan perbuatan mereka, dan mereka tidak dirugikan.” 
  
Sama halnya dalam sebuah perusahaan, suatu perusahaan yang 
baik adalah merekaa yang memiliki nilai perusahaan yang baik di mata 
para stakeholder. Nilai perusahaan yang baik dapat dilihat dari harga 
saham perusahaan, dimana tinggi rendahnya harga saham perusahaan ini 
dipengaruhi oleh minat investor terhadap harga saham perusahaan. 
Para investor dalam menilai perusahaan lebih sering menilai 
dari segi kinerja perusahaan tersebut, dimana kinerja perusahaan dapat 
tercerminkan oleh tingkat profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan. 
Oleh karena itu, perusahaan – perusahaan selelau berusaha untuk dapat 
meningkatkan keuntungan yang diperoleh dari kegiatan usahanya. Hal 
tersebut dilakukan agar para investor tertarik untuk menanamkan 
modalnya di perusahaan. 
 
4.2.5 Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung diketahui bahwa 
kebijakan utang yang diproksikan dengan DER memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi 
nilai DER yang dimiliki perusahaan akan berdampak pada semakin 
tingginya nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya hubungan 





Hasil ini sejalan dengan teori Modigliani dan Miller atau teori 
MM yang menyatakan bahwa nilai perusahaan dengan utang lebih tinggi 
dibandingkan dengan nilai perusahaan tanpa utang. Hal ini dikarenakan 
adanya penghematan pajak atas penggunaan utang. Namun terdapat 
tingkat keuntungan yang disyaratkan pula dalam penggunaan utang oleh 
perusahaan. 
Berdasarkan data penelitian diketahui bahwa nilai DER 
perusahaan sektor properti, real estate dan kontsruksi bangunan fluktuatif 
cenderung menurun. Hal ini dikarenakan terdapat beberapa perusahaan 
yang mengalami penurunan tingkat utang, namun ekuitas perusahaan 
mengalami kenaikan sehingga nilai DER perusahaan kecil dan 
menyebabkan menurunan. Penurunan yang terjadi pada nilai DER 
perusahaan diikuti oleh penurunan nilai PBV perusahaan. Dimana nilai 
PBV perusahaan mengalami penurunan disebabkan karena selama 5 
tahun terakhir terdapat 60% perusahaan yang tingkat harga sahamnya 
anjlok (www.cnbcindonesia.com). Sedangkan nilai buku perusahaan 
selalu mengalami kenaikan yang berdampak pada kecilnya nilai PBV. 
Penurunan yang terjadi pada nilai DER yang diikuti oleh nilai PBV 
perusahaan menciptakan hubungan yang signifikan dan positif antara 
kedua variabel. 
Bagi perusahaan utang merupakan hal yang penting karena 
dengan adanya utang perusahaan dapat mengembangkan bisnisnya 





disesuaikan dengan porsinya karena penggunaan utang yang terlalu 
berlebihan akan bedampak tidak baik terhadap perusahaan. Hal ini 
dikarenakan utang yang terlalu besar membuat perusahaan menjadi 
perusahaan yang beresiko dan pada umumnya investor tidak menyukai 
perusahaan dengan tingkat resiko yang tinggi. Dan pada akhirnya 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena nilai perusahaan 
merupakan cara pandang investor terhadap perusahaan. Perusahaan 
dengan resiko tinggi akan dipandang sebagai perusahaan yang tidak 
dapat memberikan keuntungan bagi mereka (para pemegang saham). 
Bagi investor, sangat penting untuk mengetaui tingkat utang 
perusahaan sebelum melakukan investasi. Utang memang merupakan 
bagian dari pendanaan perusahaan yang berasal dari luar, namun apabila 
penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan terlalu berlebihan itu 
juga tidak baik karena utang yang berlebihan dapat menimbulkan resiko 
yang tinggi. Namun apabila perusahaan dapat mengendalikan utangnya, 
dimana peningkatan yang terjadi pada perusahaan diikuti dengan 
peningkatan nilai perusahaannya itu menandakan perusahaan dapat 
mengendalikan dan mengelola utangnya dengan baik. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari 
dan Sedana (2020), Suwardika dan Mustanda (2017), Pertiwi dan 
Hermanto (2017), Misran dan Chabachib (2017) serta Marlina (2013) 
yang menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh positif dan signifikan 





dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukmawardini dan Ardiansari 
(2018), Indriawati (2018), Mayogi dan Fidiana (2016), Hertina, dkk 
(2019) serta Pracihara (2016) yang menyatakan bahwa DER memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dalam Islam, apabila seseorang atau suatu instansi melakukan 
transaksi hutang dianjurkan untuk menuliskan rincian hutang tersebut. 
Hal ini dilakukan untuk menghindari adanya kesalahpahaman 
dikemudian hari. Seperti yang tertuang dalam firman Allah SWT dalam 
Al – Qur’an surah Al – Baqarah ayat 282 yang berbunyi : 
َنُكْم َكا تيٌب  ُتْم بيَدْين  اي ىل   َاَجل  مَُّسمَّى فَاْكتُ بُ ْواُه قلى َوْلَيْكتُ ْب بَ ي ْ ََيَي َُّهاالَّذيْيَن ا  َمنُ ْوا ايَذا َتَدايَ ن ْ
ًئا قلى ... ْنُه شَ ي ْ ْلَعْدلي قلى َواَلََيََب َكاَتٌب اَْن يَّْكُتَب َكَما َعلَّ َمُهاهلَل َربَُّه َواَل يَ ْبَحْس مي  ابي
Artinya :”Wahai orangn – orang beriman ! Apabila kamu melakukan 
hutang piutang untuk waktu yang telah ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis diantara kamu 
menuliskannya dengan benar. Janganlah penulis menolak untuk 
menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajarkan kepadanya, maka 
hendaklah ia menuliskan. Dan hendaklah orang yang berutang ia 
bertaqwa kepada Allah, Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi 
sedikitpun daripadanya (hutangnya). ...” 
 
Berdasarkan tafsir as – sa’di menjelaskan bahwa ayat ini berisi 
peritah untuk mencatat setiap akad utang piutang. Hukumnya bisa wajib 
atau dianjurkan. Hal ini bertujuan untuk mengurangi adanya kesalahan, 
lupa, sengketa, dan semua dampak buruk lainnya mengingat bahwa 
ingatan manusia terkadang terdapat kekeliruan. Sama halnya dalam 





selalu dicatat dengan benar mengenai besarnya serta jatuh tempo 
pembayaran utang tersebut. 
Pembayaran utang atau penagihan piutang oleh perusahaan 
merupakan hal yang sangat penting karena utang merupakan kewajiban 
yang harus dibayar oleh perusahaan dan piutang merupakan pendapatan 
atas penjualan kredit yang harus diterima oleh perusahaan. Dengan 
adanya pencatatan atas transaksi utang piutang akan meminimalisir 
terjadinya kekeliruan dalam pembayaran atau pelunasan utang. Karena 
apabila terjadi kesalahpahaman dalam pembayaran utang atau penagihan 
piutang berdampak pada hubungan perusahaan dengan debitur atau 
kreditur yang bersangkutan. Kesalahpahaman yang berlangsung lama 
akan berdampak buruk terhadap perusahaan.  
Dampak yang kemungkinan besar diterima oleh perusahaan atas 
adanya peristiwa kesalahpahaman dengan pihak debitur akan menjadikan 
hubungan perusahaan dengan debitur tersebut tidak baik dan bisa saja 
pihak debitur tidak ingin lagi memiliki hubungan bisnis dengan 
perusahaan. Hal itu akan berdampak pada modal perusahaan yang berasal 
dari luar perusahaan. Selain itu, apabila kesalahpahaman tersebut 
diketahui oleh debitur lain atau stakeholder lainnya akan berdampak 
pada penilaian mereka terhadap perusahaan. Sehingga kegiatan usaha 
perusahaan dapat terganggu dan pada akhirnya akan berdampak pada 






4.2.6 Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai 
Perusahaan 
Menurut Sutedi (2011 : 1), corporate governance adalah 
sebagian dari suatu proses dan struktur yang digunakan oleh para organ 
yang ada dalam perusahaan untuk meningkatkan keberhasilan usaha 
dengan tujuan untuk meningkatkan nilai pemegang saham dan 
kepentingan stakeholder lainnya. Selanjutnya Tamrin dan Maddatuang 
(2019 : 17) menyatakan bahwa untuk dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan dapat dilakukan dengan menerapkan GCG dalam sebuah 
perusahaan. Sehingga berdasarkan teori tersebut dapat ditarik 
kesimpulan bahwa penerakan GCG oleh perusahaan akan dapat 
memengaruhi nilai perusahaan tersebut. Semakin baik penerapan GCG 
oleh perusahaan maka akan semakin baik pula penilaian investor serta 
stakeholder terhadap perusahaan. Namun dalam realitanya tekadang 
tidak seperti teori yang telah ada. 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung diketahui bahwa good 
corporate governance (GCG) memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi nilai good corporate 
governance (GCG) perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan 
karena adanya hubungan pengaruh yang negatif. 
Data pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai GCG 





semakin pahamnya perusahaan akan pentingnya penerapan tata kelola 
perusahaan yang baik untuk dapat mencapai tujuan perusahaan. 
Peningkatan pada nilai GCG pada penelitian ini bertolak belakang 
dengan nilai PBV karena nilai PBV pada penelitian ini mengalami 
penurunan yang disebabkan oleh penurunan harga saham mayoritas 
perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang 
diikuti oleh peningkatan nilai bukunya sehingga berdampak pada 
kecilnya nilai PBV dan menyebabkan nilai PBV mengalami penurunan. 
Peningkatan nilai GCG yang tidak sejalan dengan peningkatan nilai PBV 
menciptakan hubungan yang negatif dan signifikan antara keduanya. 
Dimana ketika nilai GCG perusahaan mengalami kenaikan berdampak 
pada penurunan nilai PBV perusahaan. 
Hasil penelitian ini memiliki implikasi bahwa pentingnya bagi 
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 
tingginya nilai perusahaan akan membuat investor tertarik dan percaya 
untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan. Untuk meningkatkan 
atau memaksimalkan nilai perusahaan dapat diperoleh dengan 
menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. Pada penelitian ini 
penerapan GCG perusahaan dilihat berdasarkan kelengkapan pelaporan 
GCG perusahaan sehingga belum dapat menggambarkan secara 
keseluruhan kinerja para organ perusahaan. Oleh karena itu, bagi 
perusahaan sangat penting untuk mengimbangi kelengkapan pelaporan 





GCG yang diperoleh perusahaan juga dapat mencerminkan bahwa 
perusahaan benar – benar dapat mengelola perusahaan dengan baik dan 
pada akhirnya akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.  
Bagi investor untuk menilai perusahaan berdasarkan 
pelaksanaan good corporate governance alangkah lebih baik disertai 
dengan melihat bagaimana kinerja para manajemen yang telah 
dilaporkan perusahaan dalam laporan tahunan perusahaan. Hal ini 
dikarenakan penilaian GCG dengan menggunakan indikator pada 
pedoman umum corporate governance hanya menilai kelengkapan 
pelaporan oleh perusahaan tidak menilai bagaimana kinerja para 
manajemen perusahaan. Sehingga kadang kala terdapat hubungan yang 
tidak sejalan antara kenaikan skor CGC dengan pertumbuhan nilai 
perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Prastuti dan Budiasih (2015) serta Oktari, dkk (2018) yang menyatakan 
bahwa good corporate governance(GCG) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini bertolak 
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), 
Purbawangsa, dkk (2019), Siagian, dkk (2013), Pratiwi (2017) serta 
Worokinasih dan Zaini (2020) yang menyatakan bahwa good corporate 






Dalam good corporate governance terdapat teori agensi yang 
menegaskan pentingnya penyerahan pengeloaan perusahaan terhadap 
tenaga ahli dengan tujuan untuk efesiensi biaya pengeluaran sehingga 
pemilik perusahaan atau pemilik saham dapat memperoleh keuntungan 
yang maksimal. Dalam Islam, juga terdapat penyerahan wewenang, 
dimana wewenang ini dijalankan oleh khalifah yang ada di bumi. 
Terdapat ayat Al – Qur’an terkait pelaksanaan wewenang oleh khalifah, 
yaitu pada surah Sad ayat 26 yang berbunyi : 
حَلقِي َوَل تَ تَّبيعي اهلْ بَ ْرضي فَاْحُكْم َك َخليَفًةَِف ااْلَ َداوُد ايانَّ َجَعْلن  ي   لََّك ضو  نْيَ النَّاسي ابي ى فَ ُيضي
لُّْوَن َعْن َسبي ْيلي هللاي هَلُْم َعَذاٌب َشديْيٌد مب يَ ا َنُسْوا يَ ْوَم  هللي قلى اينَّ الَّذيي{َن َيضي َعْن َسبيْيالي
 احلْيَسابي 
Artinya :”Wahai Daud! Sesungguhnya engkau Kami jadikan khilafah 
(penguasa) di bumi, maka berilah keputusan (perkara) di antara 
manusia dengan adil dan janganlah engkau mengikuti hawa nafsu, 
karena akan menyesatkan engkau dari jalan Allah, Sungguh, orang – 
orang yang sesat dari jalan Allah akan mendapat azab yang berat, 
karena mereka melupakan hari perhitungan.” 
 
Berdasarkan tafsir Al – Misbah, M. Quraish Shihab 
menyimpulkan bahwa khilafah memiliki arti siapa saja yang diberikan 
kekuasaan untuk mengelola wilayah, baik luas maupun terbatas dan ia 
juga menyimpulkan bahwa seorang khilafah berpotensi untuk dapat 
melakukan kesalahan karena mengikuti hawa nafsu. 
Dalam sebuah perusahaan pihak manajemen memiliki tanggung 
jawab untuk dapat mengelola bisnis yang dimiliki perusahaan untuk 





– perusahaan lainnya. Dan dalam pelaksanaan tanggung jawab tersebut, 
terdapat kemungkinan – kemungkinan penyelewengan yang dilakukan 
oleh pihak manajemen. Oleh karena itu, mengapa dalam sebuah 
perusahaan sangat penting untuk menerapkan sebuah tata kelola 
perusahaan yang baik, sehingga dapat meminimalisasi terjadinya 
kemungkinan penyelewengan tersebut. 
 
4.2.7 Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai 
Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung diketahui bahwa 
corporate social responsibility (CSR) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi nilai CSR 
yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan 
karena adanya hubungan negatif diantara kedua variabel. Hal ini 
dikarenakan nilai perusahaan yang diukur dengan menggunakan rasio 
pasar, dimana rasio ini berhubungan dengan harga saham. Dan tinggi 
rendahnya harga saham perusahaan dipengaruhi oleh minat pasar 
terhadap saham perusahaan.  
Berdasarkan data yang digunakan pada penelitian ini 
menunjukkan bahwa nilai skor pelaporan CSR mengalami kenaikan. Hal 
ini dapat disebabkan karena perusahaan semakin mengerti dampak 
positif yang diperoleh dengan melaksanakan program CSR sehingga dari 





kualitas program CSR nya. Namun peningkatan nilai CSR ini tidak 
diikuti oleh kenaikan harga saham perusahaan yang dihitung dengan 
menggunakan PBV. Berdasarkan data penelitian diketahui bahwa nilai 
PBV perusahaan mengalami penurunan, dimana penurunan ini 
dikarenakan harga saham perusahaan sektor ini sedang lesu. Kenaikan 
nilai CSR dan penurunan nilai PBV ini menciptakan hubungan yang 
negatif dan signifikan pada penelitian ini. Dimana ketika nilai CSR 
perusahaan mengalami kenaikan berdampak pada penurunan nilai PBV 
perusahaan. 
Bagi perusahaan penting untuk melaksanakan program CSR. 
Pelaksanaan CSR oleh perusahaan dapat meningkatkan image atau citra 
perusahaan di mata investor. Selain itu, pelaksanaan CSR juga dapat 
dinilai sebagai keperdulain perusahaan terhadap lingkan sekitar serta 
sebagai salah satu bentuk tanggung jawab perusahaan atas dampak yang 
ditimbulkan dari kegiatan perusahaan terhadap lingkungan fisik maupun 
lingkungan sosial. CSR merupakan kegiatan sosial perusahaan yang di 
danai dengan menggunakan sumber dana perusahaan yang terbatas.  
Pendanaan program CSR dengan menggunakan sumber dana 
perusahaan dapat dinilai oleh beberapa investor sebagai pengeluaran 
yang akan mengurangi laba perusahaan namun tidak bersifat 
memberikan keuntungan secara finansial. Atau dapat dikatakan bahwa 
pelaksanaan program CSR oleh perusahaan ini hanya akan mengurangi 





keuntungan pula terhadap perusahaan. Pandangan investor yang seperti 
ini lah yang akan memngaruhi nilai perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sudarma dan Darmayanti (2017), Sandra (2017) serta Puspitasari dan 
Asyik (2018) yang menyatakan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini bertolah 
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah (2020), 
Purbawangsa, dkk (2019), Ayu dan Suarjaya (2017) serta Riniyanti, dkk 
(2019) yang menyatakan bahwa CSR memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dalam pandangan Islam, pelaksanaan program CSR merupakan 
perbuatan ihsan yang dilakukan perusahaan untuk memberikan manfaat 
kepada orang lain, tanpa mengharap balas jasa dari perbuatan itu 
(Djakfar, 2019 : 254). Perbuatan ihsan merupakan perbuatan yang 
dianjurkan dalam Islam. Anjuran mengenai berbuat ihsan tertuang dalam 
firman Allah SWT dalam Al – Qur’an surah Al – Zalzalah ayat 6 – 8 
yang berbunyi : 
ثْ َقاَل َذرَّة   َخرْيَي َّرَُه )٧( َفَمْن  يَ ْوَمئيذ يَّْصُدرُالنَّاُس َاْشَتاًًت ال لِيرُيَْوا اَْعَماهَلُْم قلى )٦( َفَمْن ي َّْعَمْل مي
ثْ َقاَل َذرَة  َشرًّاي َّرَُه ) (٨ي َّْعَمْل مي  
Artinya :”(6) Pada hari itu manusia keluar dari kuburnya dalam 
keadaan berkelompok – kelompok, untuk diperlihatkan kepada mereka 
(balasan) semua perbuatannya. (7) Maka barang siapa mengerjakan 
kebaikan seberat zarrah, niscaya dia akan melihat (balasan)nya. (8) Dan 
barang siapa yang mengerjakan kejahatan seberat zarrah, niscaya dia 






Berdasarkan tafsir Al – Misbah ayat tersebut ditafsirkan bahwa 
disanalah (Padang Mahsyar) mereka masing – masing menyadari bahwa 
semua diperlakukan secara adil, maka barang siapa yang mengerjakan 
kebaikan seberat dzarrah, yakni sebutir debu sekalipun, kapan dan 
dimanapun niscaya dia akan melihatnya. Dan demikian pula sebaliknya 
barang siapa yang mengerjakan kejahatan sebesar dzarrah niscaya dia 
akan melihatnya pula. 
Oleh karena itu, manusia dianjurkan untuk berbuat baik karena 
perbuatan jahat hanya akan merugikan manusia di akhirat nanti. Begitu 
pula dalam sebuah perusahaan, perusahaan dituntut untuk dapat 
bermanfaat bagi masyarakat sekitar dan juga masyarakat secara luar. Dan 
pelaksanaan program CSR merupakan wujud dari perbuatan baik (ihsan) 
yang dilakukan oleh perusahaan untuk dapat memberikan manfaat 
kepada orang lain (masyarakat).  
 
4.2.8 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Corporate Social Responsibility 
Berdasarkan hasil uji pengaruh tidak langsung diketahui bahwa 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh positif  
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan melalui corporate social 
responsibility (CSR). Sehingga dapat dikatakan bahwa corporate social 





hubungan pengaruh antara variabel profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan.  
Adanya hubungan positif dan tidak signifikan antara ROA 
terhadap nilai perusahaan melalui CSR ini disebakan karena pada 
hubungan pengaruh langsung antara profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan terdapat hubungan pengaruh positif dan signifikan, namun 
pada hubungan pengaruh profitabilitas terhadap CSR terdapat hubungan 
negatif dan tidak signifikan. Hal tersebut yang menyebabkan adanya 
pengaruh positif dan tidak signifikan pada pengaruh tidak langsung 
antara profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan melalui CSR. 
Bagi perusahaan meningkatkan nilai perusahaan dapat 
dilakukan dengan meningkatkan keuntungan yang diperoleh perusahaan, 
namun perusahaan juga tidak boleh melupakan tanggung jawab atas 
dampak yang telah ditimbulkan dari kegiatan usahanya terhadap 
masyarakat sekitar dan lingkungan serta masyarakat pada umumnya. 
Pelaksanaan tanggung jawab ini dapat dilakukan dengan melaksankan 
program CSR serta menaati peraturan – peraturan yang telah ditetapkan, 
seperti pengelolaan limbah, penggunaan kembali, penghematan energi, 
pengurangan emisi serta lain sebagainya. Dengan begitu perusahaan akan 
memperoleh perhatian yang lebih dari para investor karena perusahaan 
tidak hanya berorientasi terhadap perolehan laba tetapi juga pemenuhan 





Bagi investor dapat melakukan penilaian perusahaan dengan 
menggunakan profitabilitas, yaitu kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari tingkat aset dan modal perusahaan. Selain itu, 
investor juga dapat melihat bagaimana tanggung jawab perusahaan 
terhadap lingkungannya. Apabila perusahaan dapat memperoleh laba 
yang maksimal dan perusahaan juga melaksanakan kewajibannya 
terhadap lingkungan maka dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut 
baik karena terdapat keseimbangan antara perolehan laba dan 
pelaksanaan tanggung jawabnya.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Atmaja dan Astika (2018) yang menyatakan bahwa variabel CSR tidak 
dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dan 
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kamaliah (2020), Ayu dan Suarjaya (2017) serta Riniyanti, dkk (2019) 
yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan melalui corporate social responsibility (CSR). 
 
4.2.9 Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Corporate Social Responsibility 
Berdasarkan hasil uji pengaruh tidak langsung diketahui bahwa 
kebijakan utang yang diproksikan dengan DER memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan melalui corporate 





corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel intervening tidak 
dapat memediasi hubungan pengaruh antara variabel kebijakan utang 
terhadap nilai perusahaan.  
Hal ini disebabkan peningkatan yang terjadi pada utang 
perusahaan yang terjadi sejak tahun 2016 tidak berdampak pula pada 
peningkatan nilai perusahaan (PBV). Selain itu terdapat hubungan yang 
bersifat negatif CSR sebagai variabel intervening pada penelitian ini 
terhadap nilai perusahaan. Dimana nilai CSR pada sektor ini selalu 
mengalami kenaikan setiap tahunnya namun tidak dapat memengaruhi 
nilai PBV sehingga nilai PBV selalu mengalami penurunan meskipun 
sempat bertahan pada tahun 2017. 
Bagi perusahaan utang merupakan salah satu kebutuhan 
perusahaan. Namun, apabila tingkat utang yang dimiliki perusahaan 
melebihi batas kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhinya itu 
akan menjadikan boomerang bagi perusahaan itu sendiri. Apabila utang 
perusahaan terlalu tinggi akan berdampak pada penurunan nilai 
perusahaan. Selain itu, dengan utang yang terlalu tinggi membuat 
perusahaan tidak dapat melaksankan program CSR dengan baik 
dikarenakan kekurangan dana. Dengan begitu para investor tidak akan 
tertarik untuk menanamkan dananya pada perusahaan. 
Bagi investor, sangat penting untuk mengetahui kebijakan utang 
perusahaan. Karena apabila kebijakan utang perusahaan tidak baik akan 





akan berdampak pada para pemegang saham. Perusahaan yang baik 
adalah perusahaan yang dapat mengendalikan dan mengelola utangnya 
sehingga utang yang tadinya merupakan hal yang negatif dapat berubah 
menjadi hal yang produktif dan memberikan keuntungan bagi 
perusahaan. 
Penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Atmaja dan Astika (2018) yang menyatakan bahwa variabel CSR tidak 
dapat memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan. Namun, 
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Riniyanti, dkk (2019) yang menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh 




4.2.10 Pengaruh Good Corporat Governance terhadap Nilai 
Perusahaan melalui Corporate Social Responsibility 
Berdasarkan hasil uji pengaruh tidak langsung diketehui bahwa 
good corporate governance (GCG) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui corporate social 
responsibility (CSR). Sehingga dapat dikatakan bahwa corporate social 
responsibility (CSR) sebagai variabel intervening dapat memediasi 





Hal ini disebabkan karena adanya pengaruh langsung yang 
bersifat negatif GCG terhadap nilai perusahaan. Lalu untuk CSR 
terhadap nilai perusahaan juga memiliki pengaruh yang negatif. Hal 
inilah yang menyebabkan adanya pengaruh negatif GCG terhadap nilai 
perusahaan melalui CSR. Selain itu, berdasatkan data rata – rata GCG 
perusahaan yang selalu mengalami kenaikan tidak dapat memengaruhi 
kenaikan pada nilai PBV perusahaan, begitu pula pada nilai CSR yang 
selalu mengalami kenaikan. Sehingga pada penelitian ketika nilai GCG 
mengalami kenaikan berdampak pada penurunan nilai PBV meskipun 
terdapat CSR sebagai variabel mediasi. 
Bagi perusahaan meningkatkan nilai perusahaan sangat perlu 
dimana peningkatan nilai perusahaan ini dapat dilakukan dengan 
menerapkan good corporate governance. Dengan good corporate 
governance yang baik akan meningkatkan kinerja perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Peningkatan keuntungan ini nantinya akan 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.  
Namun terdapat beberapa kasus dimana sebuah perusahaan 
yang memiliki penilaian GCG yang baik namun tidak diikuti dengan 
peningkatan nilai perusahaannya. Hal ini dapat disebabkan karena 
peningkatan terhadap kelengkapan pelaporan pelaksanaan GCG 
perusahaan tidak diikuti oleh peningkatan kinerja manajemen sehingga 
peningkatakan yang terjadi malah membawa nilai perusahaan yang 





yang terjadi didalam manajemen perusahaan sehingga timbul biaya – 
biaya tambahan yang dapat memengaruhi penurunan kinerja perusahaan 
dan pada akhirnya berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Konflik 
kepentingan ini juga dapat berimbas pada tidak terlaksananya program 
CSR oleh perusahaan. 
Bagi investor sangat penting untuk melakukan penilaian 
terhadap perusahaan sebelum melaksanakan investasi. Namun penilaian 
tidak hanya berfokus pada fundamental perusahaan saja namun juga 
terhadap kondisi perusahaan ditinjau dari segi penerapan GCG, kinerja 
manajemen dan juga pelaksanaan program CSR. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Kamaliah (2020) dimana hasil penelitiannya menyatakan 
bahwa GCG memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui CSR. Namun, penelitian ini bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Purbawangsa, dkk (2019) yang 
menyatakan bahwa GCG memiliki pengaruh positif dan signifikan 








5.1  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil uji statistik dan pembahasan pada BAB IV, maka 
diperoleh kesimpulan pada penelitian ini sebagai berikut : 
1. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Corporate 
Social Responsibility (CSR) pada perusahaan sektor properti, real estate 
dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015 - 2019. Artinya, Semakin tinggi profitabilitas yang 
dimiliki oleh perusahaan maka nilai CSR perusahaan rendah. 
2. Kebijakan utang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Corporate Social 
Responsibility (CSR) pada perusahaan sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015 – 2019. Artinya, semakin tinggi nilai DER perusahaan 
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
3. Good Corporate Governance (GCG) memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap Corporate Social Responsibility (CSR) pada 
perusahaan properti, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar 





tinggi nilai GCG perusahaan maka semakin tinggi pula nilai CSR yang 
dimiliki perusahaan.  
4. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. 
Artinya, semakin tinggi nilai profitabilitas yang dimiliki oleh 
perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.  
5. Kebijakan utang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. 
Artinya, semakin tinggi tingkat DER perusahaan maka semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. 
6. Good Corporate Governance (GCG) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti, 
real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. Artinya, semakin tinggi nilai 
GCG maka semakin rendah nilai perusahaan. 
7. Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti, 





Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. Artinya, semakin tinggi nilai 
CSR perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan. 
8. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) 
memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan 
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. Artinya, secara tidak 
langsung besar kecilnya profitabilitas perusahaan tidak mempengaruhi 
Corporate Social Responsibility dan pada akhrinya tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
9. Kebijakan utang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui Corporate Social Responsibility (CSR) pada 
perusahaan sekor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 -2019. Artinya 
besar kecilnya nilai DER yang dimiliki perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap Corporate Social Responsibility (CSR) dan pada akhirnya 
tidak memengaruhi nilai perusahaan. 
10. Good Corporate Governance (GCG) memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui Corporate Social 
Responsibility (CSR) pada perusahaan sektor properti, real estate dan 





periode 2015 – 2019. Artinya, Besar kecilnya GCG dan diiringi oleh 
CSR dapat memengaruhi nilai perusahaan ke arah yang berlawanan. 
 
5.2  Saran 
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka peneliti dapat memberikan 
saran sebagai berikut : 
1. Bagi Investor 
Saran peneliti bagi investor, apabila investor tertarik untuk 
menginvestasikan dananya pada perusahaan sektor properti, real 
estate dan konstruksi bangunan, terlebih dahulu investor harus benar 
– benar cermat dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan. 
Penilaian tersebut bertujuan agar para investor tidak salah dalam 
memilih emiten. 
 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Saran peneliti bagi penelitian selanjurnya, apabila tertarik 
untuk melakukan penelitian dengan topik yang sama maka dapat 
menambahkankan indikator dalam perhitungan variabel agar hasil 
penelitian lebih bervariasi. Peneliti selanjutnya juga dapat menambah 
variabel lain yang belum digunakan dalam penelitian ini. Selain itu, 
apabila penelitian selanjutnya menggunakan variabel yang sama 
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Lampiran 1  
Daftar Indikator CSR G4  
KATEGORI EKONOMI 
-Kinerja Ekonomi  EC1  Nilai   ekonomi   langsung   yang   dihasilkan    
EC2  Implikasi finansial dan risiko serta peluang  
EC3  Cakupan kewajiban organisasi atas program  
EC4  Bantuan financial yang diterima dari  
-Keberadaan Pasar  EC5  Rasio    upah    standar    pegawai    pemula  
(entry level) menurut gender dibandingkan 
dengan upah minimum regional di lokasi-
lokasi operasional yang signifikan  
EC6  Perbandingan manajemen senior yang 
dipekerjakan dari masyarakat lokal di 
lokasi operasi yang signifikan  
-Dampak Ekonomi Tidak  
Langsung  
EC7  Pembangunan     dan     dampak     dari 
investasi infrastruktur dan jasa yang diberikan  
EC8  Dampak ekonomi tidak langsung yang 
signifikan, termasuk besarnya dampak  
-Praktek Pengadaan  EC9  Perbandingan  dari  pembelian  pemasok  
lokal  di operasional yang signifikan  
KATEGORI LINGKUNGAN 
-Bahan  EN1  
  
Bahan   yang  digunakan   berdasarkan   
berat atau Volume 
EN2  Persentase bahan yang digunakan yang 
merupakan bahan input daur ulang  
-Energi  EN3  Konsumsi energi dalam organisasi  
EN4  Konsumsi energi diluar organisasi  
EN5  Intensitas Energi  
EN6  Pengurangan konsumsi energi  
-Air  EN7  Konsumsi energi diluar organisasi  
EN8  Total pengambilan air berdasarkan sumber  
EN9  Sumber air yang secara signifika dipengaruhi 
oleh pengambilan air  
EN10  Persentase  dan  total  volume  air  yang  didaur 





-Keanekaragaman Hayati  EN11  Lokasi-lokasi     operasional     yang     dimiliki, 
disewa, dikelola didalam, atau yang 
berdekatan dengan, kawasan lindung dan 
kawasan dengan nilai keanekaragaman hayati 
tinggi diluar  
EN12  Uraian  dampak  signifikan  kegiatan,  produk, 
dan jasa terhadap keanekaragaman hayati di 
kawasan lindung dan kawasan dengan nilai 
keanekaragaman hayati tinggi diluar kawasan 
lindung  
EN13  Habitat yang dilindungi dan dipulihkan  
EN14  Jumlah  total  spesies  dalam  iucn  red  list  
dan spesies dalam daftar spesies yang 
dilindungi nasional dengan habitat di tempat 
yang dipengaruhi operasional, berdasarkan 
tingkat risiko kepunahan  
-Emisi  EN15  Emisi gas rumah kaca (GRK) langsung 
(cakupan 1)  
EN16  Emisi gas rumah kaca (GRK) energi tidak 
langsung (Cakupan 2)  
EN17  Emisi gas rumah kaca (GRK) tidak langsung 
lainnya (Cakupan 3)  
EN18  Intensitas emisi gas rumah kaca (GRK)  
EN19  Pengurangan emisi gas rumah kaca (GRK)  
EN20  Emisi bahan perusak ozon (BPO)  
EN21  NOX, SOX, dan emisi udara signifikan 
lainnya  
-Efluen dan Limbah  EN22  Total air yang dibuang berdasarkan kualitas 
dan tujuan  
EN23  Bobot total limbah berdasarkan jenis dan 
metode pembuangan  
EN24  Jumlah dan volume total tambahan signifikan  
EN25  Bobot limbah yang dianggap berbahaya  
EN26  Identitas,    ukuran,    status    lindung,    dan  
nilai keanekaragaman hayati dari badan air 
dan habitat terkait yang secara signifikan 
terkait dampak dari pembuangan dan air 
limpasan dari organisasi  
-Produk dan Jasa  EN27  Tingkat    mitigasi   dampak terhadap 





EN28  Persentase produk yang terjual dan 
kemasannya yang direklamasi menurut  
kategori  
-Kepatuhan  EN29  Nilai moneter denda signifikan dan jumlah 
total sanksi non-moneter atas ketidakpastian 
terhadap UU dan peraturan lingkungan  
-Transportasi  EN30   Dampak  lingkungan  signifikan  dari 
pengangkutan produk dan barang lain serta 
bahan untuk operasional organisasi dan 
pengangkutan tenaga kerja  
-Lain-lain  EN31  Total pengeluaran dan invenstasi 
perlindungan perlindungan lingkungan 
berdasarkan jenis  
-asesmen pemasok atas 
lingkungan  
  
EN32   Persentase  penapisan  pemasok  baru 
menggunakan kriteria lingkungan  
EN33  Dampak lingkungan negatif signifikan aktual 
dan potensial dalam rantai pasokan dan 
tindakan yang diambil  
-mekanisme pengaduan 
masalah lingkungan  
EN34  Jumlah pengduan tentang dampak 
lingkungan yang diajukan, ditangani, dan 
diselesaikan melalui mekanisme pengaduan 
resmi  
KATEGORI SOSIAL 
SUB-KATEGORI:  PRAKTEK  K E T E N AGAK E R J AAN DAN 
KENYAMANAN BEKERJA 
-Kepegawaian  LA1  Jumlah total dan tingkat perekrutan 
karyawan baru dan turnover karyawan 
menurut kelompok umur, gender, dan 
wilayah  
 LA2  Tunjangan yang diberikan bagi karyawan 
purnawaktu yang tidak diberikan bagi 
karyawan sementara atau paru waktu, 
berdasarkan lokasi operasi yang signifikan  
LA3  Tingkat kembali bekerja dan tingkat retensi 
setelah cuti melahirkan, menurut jender  
-Hubungan industrial  LA4  Jangka waktu minimum pemberitahuan 
mengenai perubahan operasional, termasuk 
apakah hal tersebut tercantum dalam 
perjanjian bersama  
-kesehatan dan 
Keselamatan Kerja 
LA5  Persentase total tenaga kerja yang diwakili 
dalam komite bersama formal 





dan memberikan saran program kesehatan dan 
keselamatan kerja  
LA6  Jenis dan tingkat cedera, penyakit akibat 
kerja, hari hilang, dan kemangkiran, serta 
jumlah total kematian akibat kerja, menurut 
daerah dan gender  
LA7  Pekerja yang sering terkena atau beresiko 
tinggi terkena penyakit yang terkait dengan 
pekerjaan mereka  
LA8  Topik kesehatan dan keselamatan yang 
tercakup dalam perjanjian formal dengan 
serikat pekerja  
-Pelatihan dan Pendidikan  LA9  Jam pelatihan rata-rata per tahun per 
karyawan menurut gender dan menurut 
kategori karyawan  
LA10  Program untuk manajemen keterampilan dan 
pembelajaran seumur hidup yang mendukung 
keberlanjutan kerja karyawan dan membantu 
mereka mengelola purna  
bakti  
LA11  Persentase karyawan yang menerima review 
kinerja dan pengembangan karier  secara 
reguler, menurut gender dan kategori 
karyawan  
-keberagaman dan 
kesetaraan peluang  
  
LA12  Komposisi badan tata kelola dan pembagian 
karyawan per kategori karyawan menurut 
gender, kelompok usia, keanggotaan 
kelompok minoritas, dan indikator 
keberagaman lainnya  
-Kesetaraan Remunerasi 
Perempuan dan Laki-laki  
LA13  Rasio gaji pokok dan remunerasi bagi 
perempuan terhadap laki-laki menurut 
kategori karyawan, berdasrkan lokasi 




LA14  Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria praktik 
ketenagakerjaan  
LA15  Dampak negatif aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap praktik ketenagakerjaan 
dalam rantai pemasok dan  tindakan yang 
diambil  
LA16  Jumlah pengaduan tentang praktik 
ketenagakerjaan yang di ajukan, di tangani, 





SUB-KATEGORI: HAK ASASI MANUSIA 
-Investasi  HR1  Jumlah total dan persentase perjanjian dan 
kontrak investasi yang signifikan yang 
menyertakan klausul terkait hak asasi 
manusia atau penapisan berdasarkan hak 
asasi masnusia  
HR2  Jumlah waktu pelatihan karyawan tentang 
kebijakan atau prosedur hak asasi manusia 
terkait dengan aspek hak asasi manusia yang 
relevan dengan operasi, termasuk persentase 
karyawan yang  
dilatih  
-Non-diskriminasi  HR3  Jumlah total insiden diskriminasi dan tindakan 
korektif yang diambil  
-kebebasan berserikat dan  
Perjanjian Kerja Bersama  
HR4  Operasi pemasok teridentifikasi yang 
mungkin melanggar atau beresiko tinggi 
melanggar hak untuk melaksanakan  
kebebasan berserikat dan perjanjian kerja 
sama, dan tindakan yang diambil untuk 
mendukung hak-hak tersebut  
-pekerja anak  HR5  Operasi dan pemasok yang diidentifikasi 
beresiko tinggi melakukan eksploitasi 
pekerja anak dan tindakan yang diambil 
untuk berkontribusi dalam penghapusan 
pekerja anak yang efektif  
-pekerja paksa atau Wajib 
Kerja  
HR6  Operasi dan pemasok yang diidentifikasi 
berisiko tinggi melakukan pekerja paksa 
atau wajib kerja dan tindakan untuk 
berkontribusi dalam penghapusan segala 
bentuk pekerja paksa atau wajib kerja  
-praktik pengamanan  HR7  Persentase petugas pengamanan yang dilatih 
dalam kebijakan atau prosedur hak asasi 
manusia diorganisasi yang relevan dengan 
operasi  
-hak adat  HR8  Jumlah total insiden pelanggaran yang 
melibatkan hak-hak masyarakat adat dan 
tindakan yang diambil  
-Asesmen  HR9  Jumlah total dan persentase operasi yang telah 
melakukan review atau asesmen dampak hak 
asasi manusia  
-asesmen pemasok atas 
hak asasi manusia  
HR10  Persentase penapisan pemasok baru 





HR11  Dampak  negatif aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap hak asasi manusia 
dalam rantai pemasok dan tindakan yang 
diambil  
-Mekanisme Pengaduan 
Masalah Hak Asasi 
Manusia  
HR12  Jumlah pengaduan tentang dampak terhadap 
hak asasi manusia yang diajukan, ditangani, 
dan diselesaikan melalui mekanisme 
pengaduan formal  
SUB-KATEGORI: MASYARAKAT 
-Masyarakat Lokal  SO1  Persentase  operasi  dengan  pelibatan  
masyarakat lokal,       asesmen       dampak,       
dan       program pengembangan yang 
diterapkan  
SO2  Operasi    dengan    dampak    negatif    aktual    
dan potensial yang signifikan terhadap 
masyarakat lokal  
-Anti-Korupsi  SO3  Jumlah  total  dan  persentase  operasi  
yang  dinilai terhadap  risiko  terkait  
dengan korupsi  dan  risiko signifikan yang 
teridentifikasi  
SO4  Komunikasi dan pelatihan mengenai kebijakan 
dan prosedur anti-korupsi  
SO5  Insiden  korupsi  yang  terbukti  dan  tindakan  
yang diambil  
-Kebijakan Publik  SO6  Nilai total kontribusi politik berdasarkan 
negara dan penerima/penerima manfaat  
-Anti Persaingan  SO7  Jumlah    total    tindakan    hukum    terkait    
Anti Persaingan, anti-trust, serta praktik 
monopoli dan hasilnya  
-Kepatuhan  SO8  Nilai  moneter  denda  yang  signifikan  dan  
jumlah total   sanksi   non-moneter   atas   
ketidakpatuhan terhadap undang- undang 
dan peraturan 
-Asesmen Pemasok Atas  
Dampak Terhadap 
Masyarakat  
S09  Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria untuk dampak 
terhadap masyarakat  
SO10  Dampak    negatif    aktual    dan    potensial    
yang signifikan    terhadap    masyarakat    









SO11  Jumlah    pengaduan    tentang    dampak    
terhadap masyarakat     yang     diajukan,  
ditangani,     dan diselesaikan melalui 
mekanisme pengaduan resmi  
SUB-KATEGORI: TANGGUNGJAWAB ATAS PRODUK 
-kesehatan keselamatan 
pelanggan  
PR1  Persentase kategori produk dan jasa yang 
signifikan dampaknya terhadap kesehatan dan 
keselamatan yang dinilai untuk peningkatan  
PR2  Total jumlah insiden ketidakpatuhan 
terhadap peraturan dan koda sukarela terkait 
dampak kesehatan dan keselamatan dari 
produk dan jasasepanjang daur hidup, 
menurut jenis  
Pelabelan Produk dan Jasa  PR3  Jenis    informasi    produk    dan    jasa    yang 
diharuskan oleh prosedur organisasi terkait 
dengan  informasi  dan  pelabelan  produk  
dan jasa, serta persentase kategori produk dan 
jasa yang signifikan harus mengikuti 
persyaratan informasi sejenis  
PR4  Jumlah  total  Insiden  ketidakpatuhan  
terhadap peraturan  dan  koda  sukarela 
terkait  dengan informasi   dan   pelabelan   
produk   dan   jasa, menurut jenis hasil  
PR5  Hasil    survei    untuk    mengukur    
kepuasan pelanggan  
-Komunikasi Pemasaran  PR6  Penjualan produk yang dilarang atau 
disengketakan  
PR7  Jumlah  total  Insiden  ketidakpatuhan  
terhadap peraturan dan koda sukarela tentang 
komunikasi pemasaran, termasuk iklan,    
promosi, dan sponsor, menurut jenis hasil  
-Privasi Pelanggan  PR8  Jumlah   total   keluhan   yang   terbukti   
terkait dengan   pelanggaran   privasi   
pelanggan dan hilangnya data pelanggan  
-Kepatuhan  PR9  Nilai   moneter   denda   yang   signifikan atas 
ketidakpatuhan   terhadap  undangundang   








Daftar Indikator Good Corporate Governance 
PEMEGANG 
SAHAM 
Uraian mengenai hak pemegang saham 
Pernyataan mengenai jaminan perlindungan hak atas 
pemegang saham perlakuan yang sama terhadap hak 
pemegang saham 




Nama - nama anggota dewan Komisaris 
Status setiap anggota (komisaris independen atau 
komisaris bukan independen) 
Latar belakang pendidikan dan karier dewan komisaris 
Uraian mengenai tugas dan tanggung jawab dewan 
komisaris 
Kebijakan dan jumlah remunerasi anggota dewan 
komisaris 
Mekanisme dan kriteria penilaian sendiri tentang kinerja 
masing - masing anggota dewan komisaris 
Jumlah rapat yang dihadiri 
Jumlah kehadiran setiap anggota dewan komisaris dalam 
rapat 
Mekanisme pengambilan keputusan 
Program pelatihan dewan komisaris 
DIREKSI Nama - nama anggota direksi dengan jabatan dan 
fungsinya masing - masing 
Uraian mengenai tugas dan tanggung jawab direksi 
Latar belakang pendidikan dan karier anggota direksi 
Ruang lingkup pekerjaan dan tanggung jawab masing - 
masing anggota direksi 
Mekanisme pengambilan wewenang 
Mekanisme pendelegasian wewenang 
Kebijakan dan jumlah remunerasi anggota direksi 
Jumlah rapat yang dilakukan oleh direksi 
Jumlah kehadiran setiap anggota direksi dalam rapat 
Mekanisme dan kriteria penilaian terhadap kinerja 
anggota direksi 
Program pelatihan dalam rangka meningkatkan 
kompetensi direksi 
KOMITE AUDIT Nama dan jabatan anggota komite audit 
Riwayat hidup singkat setiap anggota komite audit 





 Jumlah kehadiran setiap anggota dalam rapat 
Jumlah pertemuan yang dilakukan oleh komite audit 
Laporan singkat pelaksanaan kegiatan komite audit 
Idependensi anggota komite audit 




Nama dan jabatan anggota komite  nominasi dan 
remunerasi 
Riwayat hidup singkat setiap anggota komite nominasi 
dan remunerasi 
Uraian tugas dan tanggung jawab komite nominasi dan 
remunerasi 
Jumlah pertemuan yang dilakukan oleh komite nominasi 
dan remunerasi 
Jumlah kehadiran rapat anggota komite nominasi dan 
remunerasi 
Laporan singkat pelaksanaan kegiatan komite nominasi 
dan remunerasi 




Nama dan jabatan anggota komite  manajemen resiko 
Riwayat hidup singkat setiap anggota komite manajemen 
resiko 
Uraian tugas dan tanggung jawab komite manajemen 
resiko 
Jumlah pertemuan yang dilakukan oleh komite 
manajemen resiko 
Jumlah kehadiran rapat anggota komite manajemen resiko 
Laporan singkat pelaksanaan kegiatan komite manajemen 
resiko 
Independensi anggota komite manajemen resiko 
KOMITE GCG Nama dan jabatan anggota komite GCG 
Riwayat hidup singkat setiap anggota komite GCG 
Uraian tugas dan tanggung jawab komite GCG 
Jumlah pertemuan yang dilakukan oleh komite GCG 
Jumlah kehadiran rapat anggota komite GCG 
Laporan singkat pelaksanaan kegiatan komite GCG 






Nama dan jabatan anggota komite 
Riwayat hidup singkat setiap anggota komite 
Uraian tugas dan tanggung jawab komite 
Jumlah pertemuan yang dilakukan oleh komite 
Jumlah kehadiran rapat anggota komite 





 Independensi anggota komite 
SEKRETARIS 
PERUSAHAAN 
Nama sekretaris perusahaan 
Riwayat singkat sekretaris perusahaan 







Informasi tentang keberadaan SPI (satuan pengawas 
internal) 
Jumlah anggota SPI 
Jabatan masing - masing anggota SPI 
Uraian mengenai tugas dan tanggung jawab SPI 
Uraian mengenai aktivitas SPI selama setahun 




Penjelasan mengenai resiko - resiko yang dihadapi 
perusahaan 
Upaya untuk mengelola risiko - risiko tersebut 
PERKARA 
PENTING 
Pokok perkara atau gugatan 
Posisi kasus 
Status Penyelesaian Perkara atau gugatan 





Uraian mengenai tersedianya akses informasi dan data 
perusahaan 
Daftar penyebaran informasi ke publik 
ETIKA 
PERUSAHAAN 





Keberadaan prinsip - prinsip GCG 
Keberadaan pedoman pelaksanaan GCG dalam 
perusahaan 
Kepatuhan terhadap pedoman GCG 
Keberadaan Board Manual 
Struktur tata kelola perusahaan 
Hasil penerapan GCG selama setahun 








Nilai - nilai perusahaan 
Kepemilikan saham oleh anggota dewan komisaris dan 
direksi beserta anggota keluarganya dalam perusahaan dan 
perusahaan lainnya 
Uraian mengenai kepatuhan terhadap peraturan dan 





 Uraian mengenai transaksi dengan pihak yang memiliki 
benturan kepentingan 
Uraian mengenai etika bisnis dalam perusahaan 
 
Sumber : 
1) Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No. KEP-134/BL/2006 












Tahun Independen Intervening Dependen 
ROA DER GCG CSR PBV 
1 MKPI 2015 0,11 1,02 51,61 0,11 2,16 
2 DUTI 2015 0,07 0,32 52,69 0,10 1,73 
3 WIKA 2015 0,04 2,60 73,12 0,13 2,26 
4 PTPP 2015 0,04 2,74 67,74 0,16 1,98 
5 WSKT 2015 0,03 2,12 73,12 0,21 1,84 
6 ADHI 2015 0,03 2,25 55,91 0,09 1,48 
7 LPCK 2015 0,12 0,51 46,24 0,08 1,39 
8 BSDE 2015 0,07 0,63 47,31 0,11 1,57 
9 CTRA 2015 0,07 1,01 41,94 0,08 1,70 
10 SMRA 2015 0,06 1,49 33,33 0,08 2,66 
11 RDTX 2015 0,14 0,18 30,11 0,08 1,01 
12 JRPT 2015 0,11 0,83 24,73 0,10 1,97 
13 SSIA 2015 0,06 0,94 50,54 0,13 1,01 
14 PWON 2015 0,07 0,99 35,48 0,10 2,03 
15 MTLA 2015 0,07 0,64 62,37 0,18 0,74 
16 NRCA 2015 0,10 0,84 44,09 0,16 1,44 
17 TOTL 2015 0,07 2,29 72,04 0,20 1,92 
18 MMLP 2015 0,04 0,26 31,18 0,13 1,79 
19 JKON 2015 0,06 0,94 31,18 0,11 1,55 
20 DMAS 2015 0,07 0,32 45,16 0,10 1,52 
21 ASRI 2015 0,04 1,83 49,46 0,12 1,02 
22 DILD 2015 0,04 1,16 56,99 0,09 1,06 
23 KIJA 2015 0,03 0,96 31,18 0,08 1,02 
24 APLN 2015 0,05 1,71 60,22 0,10 0,75 
25 BEST 2015 0,05 0,52 53,76 0,09 0,93 
26 GWSA 2015 0,09 0,09 60,22 0,08 0,15 
27 PPRO 2015 0,07 1,11 50,54 0,13 0,25 
28 GPRA 2015 0,02 0,56 40,86 0,09 0,90 
29 TARA 2015 0,00 0,24 34,41 0,10 1,88 
30 PLIN 2015 0,06 0,94 65,59 0,07 2,40 
31 MKPI 2016 0,08 0,78 52,69 0,11 2,07 
32 DUTI 2016 0,09 0,24 47,31 0,10 1,42 
33 WIKA 2016 0,04 1,46 74,19 0,18 1,66 
34 PTPP 2016 0,04 1,90 67,74 0,18 1,69 
35 WSKT 2016 0,03 2,66 72,04 0,25 0,24 
36 ADHI 2016 0,02 2,68 70,97 0,15 1,36 





38 BSDE 2016 0,05 0,58 67,74 0,12 1,38 
39 CTRA 2016 0,04 1,03 46,24 0,10 1,44 
40 SMRA 2016 0,03 1,55 39,78 0,10 1,84 
41 RDTX 2016 0,12 0,15 36,56 0,10 1,47 
42 JRPT 2016 0,12 0,73 40,86 0,07 1,95 
43 SSIA 2016 0,01 1,15 52,69 0,13 0,61 
44 PWON 2016 0,09 0,88 47,31 0,10 1,97 
45 MTLA 2016 0,08 0,57 62,37 0,19 1,08 
46 NRCA 2016 0,05 0,87 46,24 0,18 0,72 
47 TOTL 2016 0,07 2,13 72,04 0,22 2,27 
48 MMLP 2016 0,10 0,21 50,54 0,14 1,19 
49 JKON 2016 0,08 0,82 34,41 0,12 2,09 
50 DMAS 2016 0,09 0,24 53,76 0,09 1,42 
51 ASRI 2016 0,03 1,81 52,69 0,14 0,96 
52 DILD 2016 0,03 1,34 67,74 0,11 1,02 
53 KIJA 2016 0,04 0,70 45,16 0,09 1,06 
54 APLN 2016 0,04 1,58 65,59 0,18 0,43 
55 BEST 2016 0,06 0,54 60,22 0,12 0,72 
56 GWSA 2016 0,03 0,07 64,52 0,08 0,16 
57 PPRO 2016 0,04 1,96 51,61 0,15 1,60 
58 GPRA 2016 0,03 0,55 62,37 0,09 0,77 
59 TARA 2016 0,00 0,16 48,39 0,15 1,77 
60 PLIN 2016 0,11 1,01 68,82 0,07 2,03 
61 MKPI 2017 0,12 0,50 58,06 0,11 2,10 
62 DUTI 2017 0,06 0,27 46,24 0,10 1,20 
63 WIKA 2017 0,03 2,12 76,34 0,21 0,95 
64 PTPP 2017 0,04 1,93 68,82 0,19 1,15 
65 WSKT 2017 0,09 2,80 68,82 0,20 0,15 
66 ADHI 2017 0,02 2,83 50,54 0,15 1,14 
67 LPCK 2017 0,03 2,03 58,06 0,18 0,28 
68 BSDE 2017 0,11 0,57 70,97 0,14 1,12 
69 CTRA 2017 0,03 1,05 46,24 0,13 1,42 
70 SMRA 2017 0,02 1,59 40,86 0,10 1,63 
71 RDTX 2017 0,11 0,11 36,56 0,11 0,78 
72 JRPT 2017 0,12 0,58 46,24 0,09 1,57 
73 SSIA 2017 0,14 0,98 50,54 0,15 0,54 
74 PWON 2017 0,09 0,83 46,24 0,14 2,08 
75 MTLA 2017 0,11 0,62 59,14 0,19 1,02 
76 NRCA 2017 0,07 0,95 50,54 0,20 0,79 
77 TOTL 2017 0,07 2,21 72,04 0,22 1,73 
78 MMLP 2017 0,05 0,15 54,84 0,15 0,84 





80 DMAS 2017 0,06 0,27 58,06 0,10 0,99 
81 ASRI 2017 0,07 1,42 61,29 0,18 0,82 
82 DILD 2017 0,02 1,08 67,74 0,12 0,57 
83 KIJA 2017 0,01 0,73 47,31 0,10 1,01 
84 APLN 2017 0,07 1,50 64,52 0,20 0,35 
85 BEST 2017 0,08 0,49 62,37 0,13 0,63 
86 GWSA 2017 0,03 0,08 64,52 0,08 0,18 
87 PPRO 2017 0,04 1,51 65,59 0,15 1,83 
88 GPRA 2017 0,02 0,45 60,22 0,09 0,43 
89 TARA 2017 0,00 0,17 61,29 0,16 1,95 
90 PLIN 2017 0,06 2,70 68,82 0,12 2,27 
91 MKPI 2018 0,15 0,34 53,76 0,11 1,58 
92 DUTI 2018 0,09 0,34 67,74 0,14 0,86 
93 WIKA 2018 0,04 2,44 72,04 0,13 0,86 
94 PTPP 2018 0,04 2,22 66,67 0,20 0,69 
95 WSKT 2018 0,04 2,31 70,97 0,21 0,09 
96 ADHI 2018 0,02 2,79 77,42 0,15 0,90 
97 LPCK 2018 0,12 0,23 56,99 0,18 0,14 
98 BSDE 2018 0,03 0,72 69,89 0,15 0,80 
99 CTRA 2018 0,04 1,06 45,16 0,14 1,13 
100 SMRA 2018 0,03 1,57 41,94 0,11 1,28 
101 RDTX 2018 0,11 0,09 41,94 0,11 0,64 
102 JRPT 2018 0,10 0,57 51,61 0,14 1,52 
103 SSIA 2018 0,01 0,69 59,14 0,18 0,54 
104 PWON 2018 0,11 0,63 45,16 0,16 1,95 
105 MTLA 2018 0,10 0,51 62,37 0,20 1,00 
106 NRCA 2018 0,05 0,87 50,54 0,22 0,80 
107 TOTL 2018 0,06 2,07 72,04 0,22 1,82 
108 MMLP 2018 0,05 0,15 61,29 0,21 0,67 
109 JKON 2018 0,06 0,86 45,16 0,13 1,80 
110 DMAS 2018 0,06 0,86 58,06 0,11 2,47 
111 ASRI 2018 0,05 1,19 60,22 0,18 0,64 
112 DILD 2018 0,01 1,18 65,59 0,12 0,49 
113 KIJA 2018 0,01 0,95 49,46 0,15 0,95 
114 APLN 2018 0,01 1,44 62,37 0,23 0,24 
115 BEST 2018 0,07 0,51 62,37 0,14 0,48 
116 GWSA 2018 0,03 0,08 64,52 0,11 0,15 
117 PPRO 2018 0,03 1,83 62,37 0,15 1,24 
118 GPRA 2018 0,03 0,42 63,44 0,10 0,43 
119 TARA 2018 0,00 0,07 62,37 0,21 1,92 
120 PLIN 2018 0,04 0,34 64,52 0,12 0,90 





122 DUTI 2019 0,09 0,30 65,59 0,14 0,87 
123 WIKA 2019 0,04 2,23 68,82 0,21 0,93 
124 PTPP 2019 0,02 2,41 67,74 0,20 0,57 
125 WSKT 2019 0,01 2,21 72,04 0,21 0,08 
126 ADHI 2019 0,02 2,34 77,42 0,18 0,61 
127 LPCK 2019 0,03 0,12 59,14 0,19 0,25 
128 BSDE 2019 0,06 0,62 67,74 0,19 0,72 
129 CTRA 2019 0,04 1,04 55,91 0,14 1,09 
130 SMRA 2019 0,03 1,59 40,86 0,11 1,53 
131 RDTX 2019 0,08 0,11 41,94 0,11 0,59 
132 JRPT 2019 0,09 0,51 53,76 0,16 1,11 
133 SSIA 2019 0,02 0,81 60,22 0,19 0,69 
134 PWON 2019 0,12 0,44 49,46 0,19 1,52 
135 MTLA 2019 0,08 0,59 63,44 0,21 1,15 
136 NRCA 2019 0,04 1,02 50,54 0,22 0,78 
137 TOTL 2019 0,06 1,75 69,89 0,22 1,38 
138 MMLP 2019 0,04 0,20 61,29 0,22 0,24 
139 JKON 2019 0,04 0,83 51,61 0,13 2,52 
140 DMAS 2019 0,04 0,83 54,84 0,13 1,79 
141 ASRI 2019 0,05 1,07 60,22 0,19 0,44 
142 DILD 2019 0,03 1,04 63,44 0,14 0,37 
143 KIJA 2019 0,01 0,93 52,69 0,15 0,96 
144 APLN 2019 0,00 1,30 63,44 0,24 0,27 
145 BEST 2019 0,06 0,43 64,52 0,15 0,47 
146 GWSA 2019 0,02 0,08 60,22 0,12 0,16 
147 PPRO 2019 0,02 2,20 65,59 0,19 0,68 
148 GPRA 2019 0,03 0,51 63,44 0,10 0,29 
149 TARA 2019 0,00 0,07 63,44 0,22 1,01 
















Hasil Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas  





N 150 150 
Normal Parametersa,b 
Mean .0000000 .0000000 
Std. Deviation .03790834 .56145884 
Most Extreme Differences 
Absolute .063 .085 
Positive .063 .085 
Negative -.038 -.053 
Kolmogorov-Smirnov Z .768 1.036 
Asymp. Sig. (2-tailed) .597 .233 
a. Test distribution is Normal. 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,808 ,150  5,400 ,000 
GCG -7,100 3,985 -,186 -1,782 ,077 
ROA -,010 ,012 -,083 -,842 ,401 













t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,184 ,168  1,098 ,274 
ROA ,151 ,878 ,015 ,173 ,863 
DER ,028 ,042 ,063 ,671 ,503 
GCG ,004 ,003 ,147 1,468 ,144 
CSR -,180 ,745 -,023 -,242 ,809 




Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
ROA .880 1.136 
DER .795 1.258 
GCG .812 1.231 










Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
ROA .879 1.137 
DER .766 1.305 
GCG .674 1.484 
CSR .713 1.403 






a. Predictors: (Constant), GCG, ROA, DER 




a. Predictors: (Constant), CSR, ROA, DER, GCG 
b. Dependent Variable: PBV 
Hasil Uji Path 
Persamaan 1 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .536a .287 .273 .03830 







Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .086 3 .029 19.608 .000b 
Residual .214 146 .001   
Total .300 149    
a. Dependent Variable: CSR 
b. Predictors: (Constant), GCG, ROA, DER 
Coefficientsa 





B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .041 .018  2.229 .027 
ROA -.033 .098 -.025 -.342 .733 
DER .011 .005 .184 2.350 .020 
GCG .002 .000 .425 5.482 .000 
a. Dependent Variable: CSR 
Persamaan 2 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .465a .216 .194 .56915 
a. Predictors: (Constant), CSR, ROA, DER, GCG 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 12.934 4 3.233 9.982 .000b 
Residual 46.970 145 .324   





a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), CSR, ROA, DER, GCG 
Coefficientsa 





B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.927 .277  6.959 .000 
ROA 3.969 1.450 .215 2.737 .007 
DER .270 .070 .324 3.857 .000 
GCG -.015 .005 -.272 -3.034 .003 
CSR -3.038 1.230 -.215 -2.470 .015 
a. Dependent Variable: PBV 
Uji Sobel 
Uji Sobela 





B Std. Error Beta 
 
ROA .101 .322 .005 .314 .754 
DER -.033 .020 -.040 -1.634 .104 
GCG -.005 .002 -.091 -2.221 .028 
a. Intervening Variable: CSR 
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